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London weiter an Attraktivität gewin-

nen wird. Haben sie einen Hauptsitz in 

der Euro-Zone, können sie sich bei der 

EZB in Euro refi nanzieren. Dies ist zur-

zeit deutlich attraktiver als etwa eine Re-

fi nanzierung in britischen Pfund.

Dies wäre allerdings auch mit einem 

Hauptsitz in Paris oder in Mailand 

möglich.

Ja, aber gerade in schwierigen Zeiten 

ist es für eine Auslandsbank – beispiels-

weise ein asiatisches Institut – schon 

ein wesentlicher Unterschied, ob man 

seinen Hauptsitz in unmittelbarer Nähe 

der EZB hat oder Hunderte Kilometer 

vom Geschehen entfernt ist.

Trotz der relativen Stärken gegenüber 

den Wettbewerbern – auch am Finanz-

platz Frankfurt wurden Fehler gemacht. 

Welche Konsequenzen müssen gezo-

gen werden?

Ich sehe auf vier Feldern Handlungsbe-

darf, nämlich bei der Bilanzierung, der 

Regulierung, bei den Vergütungs- und 

Anreizsystemen sowie der Anlagebera-

Problem hat, werden wir auch schneller 

aus der Krise kommen. Zweitens wer-

den wir erleben, dass sich die Finanz-

branche wieder auf ihr Kerngeschäft, 

also auf das Privat- und Firmenkunden-

geschäft, fokussieren wird. Diese Ent-

wicklung kommt unserem Finanzplatz 

zugute, denn die deutschen In stitute 

waren in diesen Geschäftsbereichen 

schon immer sehr gut aufgestellt. Wir 

profi tieren nun davon, dass sich un-

ser Finanzplatz nicht so stark auf be-

stimmte Geschäftsbereiche wie etwa 

das Verbriefungs geschäft speziali-

siert hat. Drittens haben wir eine tolle 

Wissensfabrik. Trotz der Krise haben 

wir eine ganze Reihe von Stiftungs-

lehrstühlen an das House of Finance 

und die Frankfurt School of Finance 

and  Management bringen können. Die 

Deutsche Börse kann zudem eine große 

Rolle dabei spielen, den Derivatehandel 

transparenter zu machen. Last, but not 

least verfügt Frankfurt mit der EZB über 

ein unschlagbares Asset. 

Über dieses Asset hat Frankfurt aber 

auch schon vor der Krise verfügt.

Das stimmt, aber dessen unschätzbarer 

Wert hat sich erst in der Krise gezeigt. 

Die EZB und der Euro haben sich in 

den vergangenen Monaten als Hort der 

Stabilität erwiesen. Darum bin ich mir 

auch sicher, dass Frankfurt für Aus-

landsbanken insbesondere gegenüber 

tung. Allerdings müssen wir sorgfältig 

unterscheiden, in welchen Bereichen 

Handlungsbedarf auf nationaler oder 

aber auf internationaler Ebene besteht.

Welche Felder müssen international be-

ackert werden, und wo kommen wir be-

reits auf nationaler Ebene voran?

Die Probleme der Bilanzierungsregeln, 

die durch die Finanzmarktkrise offenge-

legt wurden, beispielsweise das Mark-

to-Market-Prinzip, lassen sich nur glo-

bal lösen. Ähnliches gilt auch für weite 

Teile der Regulierung. Wir haben nie 

eine größere Chance gehabt, eine Har-

monisierung von angelsächsischen 

und nicht angelsächsischen Verhal-

tensweisen und Regeln durchzuset-

zen. Ich glaube, dass es unterschied-

liche Levels von Regulierung künftig 

nicht mehr geben wird. In der Vergan-

genheit war Frankfurt tendenziell eher 

der Verlierer, London und Dublin waren 

meistens die Gewinner dieser Regulie-

rungsarbitrage. Wenn wir jetzt eine glo-

bale Ordnung hinkriegen, kommen Vor-

teile, die Frankfurt ganz ohne Frage hat, 

automatisch wieder stärker zum Vor-

schein. In Deutschland hat die Regu-

lierung nämlich bis auf einige Ausnah-

men funktioniert. 

Ist es nicht auch von Bedeutung, wo 

eine Aufsichtsbehörde angesiedelt 

ist?

Sicher. Nicht nur aus standortpolitischen, 

sondern auch aus sachlichen Gründen 

wäre es zwingend geboten, dass die Auf-

sicht komplett dort angesiedelt ist, wo 

auch die Musik spielt. Und das ist nun 

einmal Frankfurt. Die Felder, auf denen 

wir auf nationaler Ebene unsere Haus-

aufgaben machen können und müssen, 

ohne dabei die Wettbewerbsfähigkeit 

des Standortes zu gefährden, sind die 

Anlageberatung sowie die Anreiz- und 

Vergütungssysteme. Die Krise hat ge-

zeigt, dass wir bei der Anlageberatung 

ein strukturelles Problem haben. In vie-

len Fällen hat kein Beratungs-, sondern 

ein Verkaufsgespräch stattgefunden. Oft 

hat der kurzfristige Geschäftsabschluss 

stärker gelockt als die langfristige Kun-

denbindung. Das ist sicher auch den 

Anreiz- und Vergütungssystemen ge-

schuldet gewesen, die zu sehr den kurz-

fristigen Erfolg belohnt haben. 

Das ist aber nicht nur ein deutsches 

Problem?

Nein, ganz und gar nicht! In den angel-

sächsischen Ländern war und ist das 

Bonussystem viel stärker aus dem Ru-

der gelaufen als in Deutschland. Wir 

dürfen bei aller notwendigen Selbstkritik 

die Probleme am Finanzplatz Frankfurt 

nicht größer reden, als sie sind. Im Ver-

gleich zu unseren Wettbewerbern mu-

ten sie sogar bescheiden an. Frankfurt 

ist vor Kurzem im viel beachteten Glo-

bal  Financial Centres Index einen Platz 

nach vorne gerückt und hat im letzten 

Halbjahr weltweit die beste Entwick-

lung aller Finanzplätze genommen. Un-

ser Finanzplatz genießt international ei-

nen sehr guten Ruf.

Was kann Frankfurt Main Finance dazu 

beitragen, damit Frankfurt gestärkt aus 

der Finanzkrise kommt?

Es ist wichtiger denn je, dass der 

 Finanzplatz Frankfurt mit einer Stimme 

spricht und seine Stärken offensiv kom-

muniziert. Genau das haben wir uns ja 

bei der Gründung im vergangenen Au-

gust auf die Fahnen geschrieben. An 

guten Ideen und lobenswerten Initiati-

ven hat es hier am Finanzplatz Frank-

furt ja nie gemangelt. Ganz im Gegenteil! 

Was in den letzten Jahren aber gefehlt 

hat, war eine Bündelung der Kräfte. Hier 

setzt Frankfurt Main Finance an. Wir 

können gemeinsam Produkte aufl egen, 

etwa das Finanzplatzbarometer, um 

 Sachinformationen zu liefern. Wir kön-

nen auch mitwirken an einem positiven 

Verhältnis zwischen Finanzwirtschaft, 

Politik und Gesellschaft. Strukturelle 

Veränderungen können natürlich nur 

die Marktteilnehmer und die politischen 

Rahmensetzer bewirken. Dazu können 

wir Anstöße geben. Kurzum: Wir wol-

len unter der Dachmarke Frankfurt Main 

Finance ein überzeugendes und stim-

miges Bild des gesamten  Finanzplatzes 

vermitteln.

Können Sie dieses stimmige Bild 

des Finanzplatzes in einigen Sätzen 

zusammenfassen?

In Frankfurt schlägt das Herz der 

 europäischen Finanzbranche. Hier ent-

steht die Geldstabilität für Europa. Aber 

Frankfurt ist nicht nur Sitz der EZB, son-

dern auch von wichtigen Techno logie-

Champions und von Innovationsführern. 

Diese profi tieren vom wohl weltweit 

dichtesten wissenschaftlichen Netzwerk 

für Finanzwissenschaft. Zudem ist 

Frankfurt seit jeher Zentrum der euro-

päischen Handelswege und daher die 

internationalste Stadt Deutschlands. 

Vielleicht rührt es auch daher, dass man 

in Frankfurt traditionell großen Wert auf 

Lebensqualität legt.

Dr. Lutz Raettig ist Vorsitzen-

der des Aufsichtsrates der Morgan 

Stanley Bank AG, Frankfurt, Board 

Member der Morgan Stanley Inter-

national Bank, London, und von Morgan 

Stanley International, London sowie Mit-

glied des Magistrats der Stadt Frankfurt. 
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„Frankfurt verfügt 
mit der Europäischen 
Zentralbank über ein 
unschlagbares Asset.“

„Frankfurt hat 
hervorragende Chancen, 
gestärkt aus dieser Krise 

hervorzugehen.“
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Auf dem Teppich bleiben
Ein Gespräch mit Herbert Hans Grüntker

Solide Regionalbanken mit einem starken Organisationsverbund sind eine wichtige Stütze des 

Finanzplatzes. Ihr Markenzeichen: Bodenhaftung. Gerade bei ihnen zeigt sich, wie wichtig Nähe und 

eine partnerschaftliche Kundenbeziehung für das Vertrauen im Bankgeschäft sind. Im Gespräch 

mit Frankfurt Main Finance berichtet Herbert Hans Grüntker, Vorstandsvorsitzender der Frankfurter 

Sparkasse, über Auswirkungen der Krise auf die Beziehung zwischen Kunden und Bank.

Für den gebürtigen Frankfurter 

an der Spitze der viertgrößten 

deutschen Sparkasse gehören 

Bodenhaftung und Fairness zu 

den wichtigsten Eigenschaften.

turierten und transparenten Produkten 

ist deutlich angestiegen, kapitalmarkt-

orientierte Produkte verkaufen sich 

deutlich schlechter als zuvor. Was ge-

blieben ist, ist der Wunsch nach mög-

lichst hohen Zinsen. Hier ist es unsere 

Aufgabe, unseren Kunden das Wech-

selspiel von Ertrag und Risiko deutlich 

zu machen. Nur so wird es uns gelin-

gen, das erschütterte Vertrauen in die 

Finanzbranche wieder zu stärken.

Ihr Geschäftsmodell basiert auf regio-

naler Verankerung und einem dichten 

Filialnetz. Profi tiert dieses Geschäfts-

modell von der aktuellen Krise oder ist 

es gar gefährdet?

Die Nähe zu unseren Kunden ist einer 

unserer wichtigsten Wettbewerbsvor-

teile, gerade jetzt auch in der Krise. Mit 

unserem dichten Filialnetz erreichen 

Wie haben Sie ganz persönlich die von 

den USA ausgehende weltweite Finanz-

krise der letzten Monate erlebt?

Mit der Finanzmarktkrise erleben wir 

derzeit alle außergewöhnliche Zeiten, 

denn sie stellt die Eckpfeiler des Finanz-

systems infrage. Das merken natürlich 

auch unsere Kunden und suchen des-

halb das Gespräch mit uns. Aus diesem 

Grunde führen wir viele Gespräche, um 

unseren Kunden die Hintergründe der 

Krise zu erläutern und ihnen beratend 

zur Seite zu stehen.

Spüren Sie Änderungen im Verhalten 

der Kunden?

Die Finanzkrise und ihre Folgen haben 

zu Verhaltensänderungen geführt. Viele 

Kunden nehmen die Risiken der Kapital-

märkte nun viel deutlicher wahr als zu-

vor. Die Nachfrage nach einfach struk-

wir eine physische, aber auch eine 

zwischenmenschliche Nähe. Wir ken-

nen unsere Kunden gut, weil wir ein Teil 

ihrer Lebensumgebung sind. Deshalb 

kommen unsere Kunden nun auch ver-

stärkt in unsere Filialen, weil sie sich von 

uns Antworten erhoffen. Diese Nähe 

ist Basis dafür, dass wir das Vertrauen 

der Kunden in die Finanzbranche wie-

der stärken werden. So können wir die 

sich verändernden Kundenwünsche 

und -bedürfnisse erkennen und ihnen 

nachkommen.

Es gibt Stimmen, dass die Bedingungen 

für die Kreditvergabe an Unternehmen 

restriktiver geworden sind. Wie sieht es 

in Ihren Häusern aus?

Wir sehen nicht die Gefahr einer Kredit-

verknappung. Wir wollen Kreditgeschäft 

machen, weil Kredite nun einmal 



F I N A N Z P L A T Z 1 7

„Kundennähe 

ist ein wichtiger 

Wettbewerbsvorteil.“

Vertrauen in die handelnden Personen. 

Wenn dieses gegeben ist, dann ist man 

automatisch erster Ansprechpartner in 

allen Fragen rund um das Geld. Die Ka-

pitalmärkte sind für den normalen Mit-

telständler so oder so keine Alternative, 

da ihm dafür die notwendigen Volumina 

fehlen, die zum Beispiel eine Kapital-

marktfi nanzierung voraussetzt.

Was war das Hauptmotiv Ihrer Häu-

ser, gleich als Gründungsmitglieder bei 

Frankfurt Main Finance dabei zu sein?

Als Marktführer im Retail-Geschäft im 

Rhein-Main-Gebiet profi tieren wir unmit-

telbar von einer Stärkung des Finanz-

platzes, denn wenn es Frankfurt und 

dem Rhein-Main-Gebiet gut geht, geht 

es auch der Sparkasse gut. Ein star-

ker Standort bringt gute Ideen und gut 

zum Grundgeschäft jedes Kreditinsti-

tuts gehören. Dank hoher Kundenein-

lagen verleihen wir derzeit sogar mehr 

Geld. Im letzten Jahr haben wir ein Be-

standswachstum von rund einem Fünf-

tel erreicht. Manchem Mittelständler fällt 

es jedoch schwer, bei neuen Darlehen 

die veränderten Marktbedingungen zu 

akzeptieren. 

Wieso ist für Sie als Regionalinstitut das 

Hausbankprinzip so wichtig?

Als regional tätiges Finanzinstitut sind wir 

erster Ansprechpartner für kleine und 

mittlere Unternehmen in unserem Ge-

schäftsgebiet. Mit diesen Unternehmen 

wollen wir sehr langfristig zusammenar-

beiten. Teilweise begleiten wir Unterneh-

men schon über mehrere Generationen. 

Grundlage hierfür ist das persönliche 

ausgebildete Menschen ins Rhein-Main-

 Gebiet, die für uns sowohl als Kunden 

als auch als Mitarbeiter attraktiv sind. 

Aus diesem Grund sind wir natürlich 

Mitglied in der Initiative.

Welche Möglichkeiten sehen Sie, Frank-

furt Main Finance auch beim Privatkun-

den bekannt zu machen, beziehungs-

weise wie kann ein Privatkunde von 

Frankfurt Main Finance profi tieren?

Zum einen bringt Frankfurt Main  Finance 

die unterschiedlichen Akteure am Fi-

nanzplatz zusammen. Wir fungieren da-

bei als Bindeglied zwischen dem Privat-

kunden und dem Kapitalmarkt. Zum 

anderen profi tieren unsere Kunden ge-

nerell davon, dass Frankfurt Main 

 Finance den Finanzplatz stärkt, denn er 

ist von entscheidender Bedeutung für 

die Wirtschaftskraft dieser Region und 

die Arbeitsmarktsituation des Bundes-

landes. Man darf nicht vergessen: Der 

Anteil der Menschen, die im Kredit- und 

Versicherungsgewerbe arbeiten, ist in 

Hessen annähernd doppelt so hoch wie 

im gesamten Bundesgebiet.  

Herbert Hans Grüntker ist Vorsitzen-

der des Vorstandes der Frankfurter 

Sparkasse, der viertgrößten Sparkasse 

Deutschlands. Neben dieser herausfor-

dernden Aufgabe ist er in zahlreichen so-

zialen und kulturellen Organisationen aktiv, 

so zum Beispiel als Kuratoriums mitglied 

der Vereinigung von Freunden und För-

derern der Johann Wolfgang Goethe-

 Universität und als stellvertre tender 

Vorsitzender des Vorstandes der 1822-

Stiftung der Frankfurter Sparkasse.



Neue Kraft im Osten
von Juri M. Luschkow

Die Geografi e der Weltwirtschaft hat sich nachhaltig verschoben. Neue Finanzstandorte haben 

die Bühne betreten und beleben den internationalen Wettbewerb. Moskau zählt zu diesen 

Finanzstandorten, die kraftvoll in die vorderen Ränge drängen. Die enge Kooperation mit dem 

Finanzplatz Frankfurt ist Meilenstein und Herzensangelegenheit.

Mit einem Wachstumstempo von zehn Prozent im Jahr liegt 

Moskau über dem – selbst im internationalen Vergleich – 

hohen Niveau der wirtschaftlichen Entwicklung Russlands. 

Über Moskau werden etwa 80 Prozent der Finanzströme des 

Landes abgewickelt, mehr als die Hälfte des Bank kapitals 

Russlands ist hier konzentriert. Der Handel mit Wertpa-

pieren einheimischer Unternehmen wird fast ausschließ-

lich auf Moskauer Börsen abgewickelt. Schließlich befi nden 

sich fast 90 Prozent der Hauptsitze ausländischer Banken 

und internationaler Finanzorganisationen, die in der Rus-

sischen  Föderation tätig sind, ebenfalls in der 

 russischen Hauptstadt.

Moskau ist die größte Forschungs-, Produk-

tions- und soziokulturelle Metropole Russ-

lands, die praktisch alle Wirtschaftszweige 

miteinander verbindet. Hier leben und ar-

beiten 7,4 Prozent der russischen Bevölke-

rung (etwa 10,5 Millionen Menschen). Mos-

kau erwirtschaftet mehr als 18 Prozent des 

Bruttoinlandsprodukts Russlands. Das regionale Brutto-

inlandsprodukt der Metropole hat sich in den Jahren 2000 

bis 2007 mehr als verdoppelt. In 2007 betrug es pro Kopf 

rund 614.000 Rubel (circa 24.000 US-Dollar). Der landes-

weite russische Durchschnitt wird dadurch um den Faktor 

3,1 übertroffen. Moskau ist das größte Handelszentrum in 

der Russischen Föderation und sorgt für etwa 19 Prozent 

des Umsatzes im Einzelhandel, 40 Prozent des Umsatzes 

im Großhandel, 15 Prozent des Umsatzes im Außenhandel, 

davon drei Prozent im Exportbereich und 36 Prozent im Im-

portbereich, und für 23 Prozent des Gesamtumfangs ent-

geltlicher Dienstleistungen für die Bevölkerung in Russland. 

Bei den Gesamtinvestitionen in das Anlagevermögen in Russ-

land beträgt der Anteil der Großstadt Moskau elf Prozent. 

Sie verfügt über einen bedeutenden Absatzmarkt für   Waren 

und Dienstleistungen sowie über hoch qualifizierte Arbeits-

kräfte. In den letzten Jahren ist die wirtschaftliche Entwick-

lung der Stadt durch eine Tendenz zum nachhaltigen Wachs-

tum gekennzeichnet.

Gutachten internationaler Experten bestätigen, dass Moskau 

beste Aussichten hat, zum internationalen Finanzstandort zu 

werden. Der 19. European Cities Monitor räumt 

Moskau den ersten Platz in der Rubrik „Euro-

päische Expansion: Städte, die in den nächs-

ten fünf Jahren mit dem größten Zustrom von 

Unternehmen rechnen können“ ein. Die Zeit-

schrift Forbes veröffentlichte im Oktober 2008 

die Bewertung „Große Städte der Welt“. Da-

nach zählt Moskau zu den aussichtsreichsten 

Städten, die die Entwicklung der 30 führenden 

Weltmärkte sichern (14. Platz unter 85). Mos-

kau ist der größte Markt mit einem immer noch ungenutzten 

Entwicklungspotenzial.

Somit sind derzeit alle grundlegenden Voraussetzungen da-

für gegeben, dass Moskau zu einem der führenden interna-

tionalen Finanzstandorte werden kann. Dabei sind wir uns 

bewusst, dass sich die Wirtschaft Russlands nachhaltig und 

dynamisch weiterentwickeln muss. Anderenfalls ist die Eta-

blierung eines Finanzstandortes der Weltklasse nicht möglich. 

Die Bedeutung und die Rolle des künftigen internationalen 

 Finanzstandortes Moskau werden mit der Rolle der rus-

sischen Wirtschaft in der Welt direkt proportional sein.

Moskau ist 
derzeit das größte 
Ballungszentrum 

von Kapital in 
Mittel- und 
Osteuropa.
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In der gleichen Zeit zwingt die wachsende globale Wirtschafts-

krise, die etablierten Modelle internationaler Finanzstandorte 

und die bestehenden Standards in der Finanzmarktregulierung 

noch einmal zu überdenken. Die deutsche Bundeskanzlerin 

Angela Merkel rief die europäischen Staats- und Regierungs-

chefs dazu auf, neue Regeln für die Finanzmärkte auszuar-

beiten, da ihrer Meinung nach das angelsächsische Modell 

der Regulierung gescheitert ist. Der Staatspräsident Russ-

lands, Dmitri Medwedew, sprach sich auf dem G-20- Gipfel in 

Washington für die Notwendigkeit einer grundlegenden Neu-

ordnung des Weltfi nanzsystems aus. Die aktuelle Krise hat 

für Russland ein einzigartiges Umfeld geschaffen, wonach 

der Auf- und Ausbau eines Finanzstandortes im Lande mit 

der objektiven Notwendigkeit zur Ausarbeitung neuer Regu-

lierungsgrundsätze auf dem globalen Finanzmarkt einhergeht. 

In dieser Situation ist nicht nur die Annäherung nationaler 

Rechtsvorschriften an bestehende Regulierungsstandards 

entsprechend dem angelsächsischen Modell erforderlich. Ge-

nauso muss es um das Ausarbeiten neuer „Spielregeln“ auf 

 internationalem Niveau und die unverzügliche Verabschie-

dung entsprechender nationaler Rechtsvorschriften gehen.

Im Hinblick auf den geplanten Auf- und Ausbau arbeitete die 

Stadtverwaltung ein „Aktionsprogramm zur Entwicklung der 

Großstadt Moskau zum nationalen und internationalen Zen-

trum für Finanzdienstleistungen“ aus. So wurde etwa bei der 

Stadtverwaltung Moskaus ein Beratungsgremium eingerichtet, 

das russische und ausländische Fachleute für Fondsmärkte 

zusammenbringt. Die Umsetzung institutioneller Reformen 

in Russland ist von großer Bedeutung. Dennoch geht man 

im Aktionsprogramm davon aus, dass Moskau erst dann zu 

einem internationalen Finanzstandort werden wird, wenn die 

soziale und kulturelle At-

mosphäre den Standards 

etablierter  internationaler 

Finanzstandorte entspricht. 

Gerade aus diesem Grunde 

setzt sich die Stadt Mos-

kau für ein vorrangiges 

Ziel ein: die Förderung 

der nicht  fi nanziellen Infra-

struktur der Metropole. In 

erster Linie sieht das Ak-

tionsprogramm konkrete 

Maßnahmen vor. Darüber 

hinaus enthält es Schät-

zungen über die erforder-

lichen  Finanzmittel in wichtigen Bereichen wie Sicherheit 

der Energieversorgung der Hauptstadt, Lösung von Ver-

kehrsproblemen einschließlich des Auf- und Ausbaus des 

Straßenverkehrsnetzwerks im Raum Moskau sowie der wei-

teren Umgebung, Steigerung der Qualität der Bildung, des 

Gesundheitswesens und der Umwelt sowie Förderung der 

sozialen Infrastruktur der Großstadt Moskau.

Im Rahmen des offi ziellen Besuchs der Delegation der Groß-

stadtverwaltung Moskaus im Dezember 2008 wurde ein Me-

morandum über die Zusammenarbeit unterschrieben. Dieses 

hat die Voraussetzungen geschaffen für eine vertrauensvolle 

Kooperation russischer Fachleute mit der Finanzgemeinschaft 

des Finanzplatzes Frankfurt am Main und des Bundeslandes 

Hessen. Dank des Memorandums kann die Finanzgemein-

schaft das Projekt, Moskau zu einem prominenten Finanz-

standort auszubauen, erheblich fördern. 

Ich bin zuversichtlich, dass Moskau durch die gemeinsamen 

Bemühungen der Regierung der Russischen Föderation und 

der Großstadtverwaltung Moskaus, die auch von professio-

nellen Teilnehmern an Finanzmärkten sowie von russischen 

und internationalen wirtschaftswissenschaftlichen Gemein-

schaften unterstützt werden, in den kommenden Jahren zu 

einem einfl ussreichen, internationalen Zentrum für das Erbrin-

gen von Finanzdienstleistungen werden wird.

Juri Michailowitsch Luschkow ist Oberbürgermeister der 

Stadt Moskau.

In Anbetracht der 
gesetzten Ziele 

ist die fruchtbare 
Zusammenarbeit 

Moskaus mit 
dem Finanzplatz 
Frankfurt von 
grundlegender 

Bedeutung.

Zukunftsweisende 

Partnerschaft: 

Petra Roth und 

Juri M. Luschkow.

Moskau Roundtable 

im Dezember 2008 in 

Frankfurt am Main: 

Grundstein für eine 

enge Zusammen-

arbeit zwischen den 

Finanzplätzen.
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Operation Geldmarkt 
von Axel Weber

Die Finanzkrise hält die Welt seit Sommer 2007 in Atem. Aus Sicht der Zentralbanken sind die 

andauernden Spannungen an den Geldmärkten von besonderer Bedeutung, denn der geldpolitische 

Transmissionsprozess setzt am Geldmarkt an. Über ihn werden die Impulse, die von Leitzins-

änderungen ausgehen, auf die übrigen Marktsegmente und die Gesamtwirtschaft übertragen. 

Insofern haben die Turbulenzen der letzten Monate den geldpolitischen Handlungsrahmen des 

Euro-Systems vor seine bislang größte Herausforderung gestellt, denn die notwendig gewordenen 

Eingriffe gleichen seither einer Operation am offenen Herzen.
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Gleich mit Beginn der Finanzmarktkrise kam es auf dem 

Euro -Geldmarkt wie auch auf Geldmärkten weltweit zu 

einem erheblichen Vertrauensverlust der Banken untereinan-

der. Dieser äußerte sich in einem deutlichen 

Rückgang der Umsätze im Interbankenmarkt 

und einem starken Anstieg der längerfristi-

gen Geldmarktsätze. Das Euro-System rea-

gierte sofort und entschlossen. Dabei erwies 

sich der umfangreiche und auf einen breiten 

Adressatenkreis ausgerichtete geldpolitische Handlungsrah-

men des  Euro-Systems als äußerst fl exibel. Durch den ge-

schickten Einsatz der vorhandenen Instrumente konnte die 

Laufzeitenstruktur in den Liquiditätsoperationen des Euro-

Systems zugunsten längerfristiger Refi nanzierungsgeschäfte 

verlängert (siehe Grafi k) und Liquidität verstärkt zu Beginn 

einer jeden Mindestreserve-Erfüllungsperiode (Frontloading) 

bereitgestellt werden. Dadurch gelang es dem Euro-System 

während des ersten Jahres der Finanzmarktturbulenzen, den 

Geldmarktsatz für Tagesgeld im Euro-Raum (EONIA) nahe 

dem vom EZB-Rat beschlossenen Mindest-

bietungssatz für Hauptrefi nanzierungsge-

schäfte zu stabilisieren, ohne dass das ge-

samte Re fi nanzierungsvolumen wesentlich 

verändert werden musste.

Mit dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman 

Brothers im September 2008 erreichte das Misstrauen der 

Banken untereinander jedoch eine neue Dimension, und der 

Interbankenmarkt kam nahezu vollständig zum Erliegen. Dies 

führte vor allem bei Banken, die sich mangels einer breiten 

Einlegerbasis hauptsächlich bei anderen Banken refi nanzie-

ren müssen, und solchen, die eine ausgeprägte Fristentrans-

Außergewöhnliche 
Maßnahmen in 

außergewöhnlichen 
Situationen.

formation betreiben, zu teils massiven Liquiditätsengpässen. 

Das Euro-System begegnete dieser neuerlichen Verschärfung 

der Geldmarktturbulenzen mit einigen außergewöhnlichen 

Maßnahmen, durch die sichergestellt wurde, dass solvente 

Banken weiterhin Zugang zu  Liquidität hatten. Eine der we-

sentlichen Maßnahmen bestand in der zeitlich begrenzten Um-

stellung der Ausschreibung von Hauptrefi nanzierungs-  sowie 

längerfristigen Refi nanzierungsgeschäften vom Zins- auf das 

Mengentenderverfahren mit voller Zuteilung. Somit können 

sich die Geschäftspartner des Euro-Systems derzeit 

gegen Vorlage von Sicherheiten zum Hauptre-

fi nanzierungssatz in jedem gewünschten 

Volumen refi nanzieren. Infolgedessen 

hat sich das gesamte Refi nanzie-

rungsvolumen im Euro -Raum 

sprunghaft erhöht. Dabei ist zu be-

achten, dass die zusätzlichen Liqui-

ditätsspritzen nicht per se infl ations-

treibend wirken. Risiken für die 

mittel- bis langfristige Preisstabilität 

würden sich nur materialisieren, wenn die 

Banken die zusätzlich bereitgestellte 

 Liquidität an 

Haushalte und Un-

ternehmen in Form von 

Krediten weitergeben und da-

mit zu einem Anstieg der Geld-

menge beitragen würden. 

Stattdessen ist seit Oktober 

2008 neben einer sprung-

haften Erhöhung der Volumina der Hauptrefi nanzierungs- und 

längerfristigen Refi nanzierungsgeschäfte auch ein deutlicher 

Anstieg des Volumens der Einlagefazilität zu beobachten 

(siehe Grafi k). Dies deutet darauf hin, dass das Bankensys-

tem die zusätzlich bereitgestellte Liquidität nicht für die Kre-

ditvergabe nutzt, sondern angesichts des unsicheren Umfelds 

beim Euro-System parkt. Als Reaktion auf die massive Ver-

schärfung der Finanzmarktturbulenzen im September letzten 

Jahres hat das Euro-System seine Intermediationsfunktion am 

Euro-Geldmarkt mithin erheblich ausgeweitet. Hierdurch – 

ebenso wie durch die diversen staatlichen Bankenstabilisie-

rungsprogramme – ist es bislang gelungen, eine weitere 

 Eskalation der Finanzkrise zu verhindern. In einer Marktwirt-

schaft kann eine solche Ausweitung 

der Liquiditätszufuhr aber nur ein 

temporärer Zustand sein. Das 

grundlegende Problem am 

Geldmarkt, nämlich den 

Vertrauensmangel der Banken untereinander, können die 

 Liquiditätsoperationen der Zentralbanken nicht beheben. Hier 

sind die Banken selbst gefragt.  

Prof. Dr. Axel Weber ist seit April 2004 

Präsident der Deutschen Bundesbank und 

Mitglied des Rates der Europäischen Zen-

tralbank. Zuvor war er unter anderem Pro-

fessor für internationale Ökonomie an der 

Universität zu Köln und Direktor des  Center 

for Financial Studies in Frankfurt am Main.

Das Euro-System 
reagierte sofort 

und entschlossen.

Zusätzliche 
Liquiditätsspritzen 
sind nicht per se 

infl ationstreibend.
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Der Blutkreislauf des 
Finanzsystems 
von Gertrude Tumpel-Gugerell 

Zahlungsverkehrs- und Wertpapierinfrastrukturen sind der „Blutkreislauf“ des 

Finanzsystems. Stockt er, kommt es zum wirtschaftlichen Stillstand. Daher ist die 

Europäische Zentralbank sowohl als Systembetreiber als auch überwachend tätig.

Handelsplatz Frankfurt – schon früh innovativ 

In der deutschen Finanzgeschichte hat Frankfurt in vielerlei 

Hinsicht eine besondere Rolle gespielt. Dies lässt sich gerade 

auch am Zahlungsverkehr festmachen. Der Wirtschaftshisto-

riker Carl-Ludwig Holtfrerich hat dies in seinem sehr lesens-

werten Band „Finanzplatz Frankfurt – von der mittelalterlichen 

Messestadt zum europäischen Bankenzentrum“ anschaulich 

beschrieben. Die alljährliche Messewoche war ein wichtiger 

Zeitpunkt im Jahr, an dem Rechnungen und Fälligkeiten be-

glichen wurden. Unter den Kaufl euten entstand das Verfah-

ren der „Skontration“, das sie in gewissem Umfang von den 

Unwägbarkeiten des Münzwesens unabhängig machte. Die 

gegenseitigen Forderungen und Schulden wurden im „Meß-

scontrobuch“ jedes beteiligten Kaufmanns festgehalten, worin 

ein Konto für jeden Geschäftspartner geführt wurde. Dieses 

innovative Verfahren aus dem 15. Jahrhundert erfüllte die Auf-

gabe als Clearing-System so gut, dass es bis ins 18. Jahr-

hundert Bestand hatte. 

Der Zahlungsverkehr im Fokus der EZB 

Für die Europäische Zentralbank ist die Förderung des rei-

bungslosen Funktionierens des Zahlungsverkehrs eine ihrer 

grundlegenden Aufgaben. Sie verfolgt dieses Ziel innerhalb 

des Euro-Systems – also im Verbund mit den nationalen 
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Grenzüberschreitende Nutzung 
von Sicherheiten

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Euro-Systems sieht 

vor, dass den Banken zur Verfügung gestellte Liquidität mit 

ausreichenden Sicherheiten in Form von Wertpapieren un-

terlegt sein muss. Vor diesem Hintergrund stellte das Euro-

System mit Beginn der Währungsunion einen Mechanismus 

bereit, der den Banken die grenzüberschreitende Mobilisie-

rung von Sicherheiten ermöglicht. Dieses CCBM ( Collateral 

Central Bank Management) genannte Verfahren wird derzeit 

im Rahmen des Projektes CCBM2 grundlegend überarbei-

tet. Ziel ist es, den Bedürfnissen des Marktes nach zuneh-

mender Harmonisierung im Euro-Raum Rechnung zu tra-

gen und, insbesondere vor dem Hintergrund der jüngsten 

Finanzmarkt turbulenzen, einen Beitrag zur schnellen und 

 fl exiblen  Nutzung von Sicherheiten zu leisten. 

TARGET2-Securities – 
Integration der europäischen Wertpapierabwicklung

Da die Abwicklung von Wertpapieren (insbesondere von An-

leihen und Aktien) innerhalb der EU auch zehn Jahre nach 

der Einführung des Euro immer noch sehr stark fragmen-

tiert ist, hat das Euro-System beschlossen, ergänzend zu be-

reits bestehenden strategischen Initiativen zur Überwindung 

von Integrationshindernissen der Wertpapiermärkte im Bin-

nenmarkt die Entwicklung einer vom Euro-System bereitge-

stellten einheitlichen und neutralen Wertpapierabwicklungs-

plattform unter dem Namen TARGET2-Securities (T2S) aktiv 

voranzutreiben. T2S zielt darauf ab, die grenzüberschreitende 

Abwicklung von Wertpapieren so kostengünstig und effi zient 

wie heute auf nationaler Ebene anzubieten. Die Unterhaltung 

von Wertpapier- und Zentralbankgeldkonten zu Abwicklungs-

zwecken auf derselben technischen Plattform wird darüber 

hinaus eine effi zientere Nutzung von Liquidität und Sicher-

heiten ermöglichen und den Wettbewerb zwischen den Wert-

papierverwahrern stimulieren. 

Leistungsfähige Systembetreiber –
Garanten der Wettbewerbsfähigkeit

Das Finanzwesen durchlebt momentan weltweit turbulente 

und schwierige Zeiten. Dabei ist jedoch von großer Bedeu-

tung, dass der Zahlungsverkehr als „Blutkreislauf“ des Finanz-

systems nicht beeinträchtigt worden ist und seine wichtige 

Zirkulationsfunktion zuverlässig und stabil erfüllt. Trotzdem 

stehen Marktinfrastrukturen in Europa noch vor wichtigen 

 Integrations- und Harmonisierungsaufgaben. Die europäische 

Finanzintegration bietet gerade dieser auf Netzwerken basie-

renden Industrie die Möglichkeit, Größenvorteile zu nutzen 

und eine starke, einheitliche Infrastrukturlandschaft in Europa 

zu schaffen. Durch die Bereitstellung kosteneffi zienter und 

bedarfsgerechter Dienstleistungen leisten Systembetreiber 

einen wichtigen Beitrag zur globalen Wettbewerbsfähigkeit 

des europäischen Finanzwesens.

Dr. Gertrude Tumpel-Gugerell ist seit 

2003 Mitglied des Direktoriums der Euro-

päischen Zentralbank in Frankfurt am Main. 

Davor war die gebürtige Österreicherin 

von 1981 bis 1984 wirtschaftspolitische 

Beraterin des österreichischen Finanz-

ministers, bekleidete ab 1985 verschiedene  Leitungs positionen 

bei der Oesterreichischen Nationalbank und gehörte von 1997 

bis 2003 dem Direktorium an, seit 1998 als Vizegouverneurin.

Archetyp der Integration geliefert. Mit dem Start der Wäh-

rungsunion im Jahre 1999 konnten Banken über TARGET 

Großbetragszahlungen und eilige Zahlungen national und 

grenzüberschreitend innerhalb von Sekunden oder wenigen 

Minuten abwickeln. Das bedeutete einen großen Effi zienzfort-

schritt im Vergleich zum Korrespondenzbankensystem, das 

häufi g mehrere Tage beanspruchte. Das System war tech-

nisch und operationell stabil, nutzte aber nicht vollständig 

Integrations- und Effi zienzsteigerungspotenziale aus. Daher 

arbeitete das Eurosystem bereits kurz nach dem Start von 

TARGET an der Idee eines gemeinschaftlichen Euro-System-

Großbetragssystems und startete 2004 das TARGET2- Projekt. 

TARGET2 nahm erfolgreich im Jahr 2007 den Betrieb auf. Das 

System läuft auf einer gemeinsamen technischen Plattform 

des Euro-Systems und ist damit weit kosteneffi zienter als die 

verbundenen nationalen Systeme. Alle Anwender nutzen glei-

che technische Standards, operationelle Regeln und einen 

weitgehend harmonisierten Rechtsrahmen. Darüber hinaus 

können Anwender mit Aktivitäten im gesamten Euro-Raum 

ihre Liquidität in einem Pool ohne kompliziertes Informations-

management über verschiedene Systeme managen. Im Jahre 

2008 wurden arbeitstäglich durchschnittlich 370.000 Trans-

aktionen mit einem Gesamtwert von täglich 2,7 Billionen Euro 

abgewickelt. 

Mit seiner Effi zienz und technologischen Besonderheit hat 

TARGET2 Modellcharakter für zwei weitere Integrationspro-

jekte des Euro-Systems: CCBM2 und TARGET2-Securities. 

Beide Projekte haben mit TARGET2 nicht nur die Grundidee 

der technischen Integration und Harmonisierung von Dienst-

leistungen gemein. Vielmehr bilden die drei Systeme eine lo-

gische Einheit, die den Marktteilnehmern ein effi zientes Liqui-

ditätsmanagement ermöglicht.

Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten, deren Währung der 

Euro ist – und nimmt dabei drei unterschiedliche Rollen wahr. 

Erstens überwacht die EZB die Marktinfrastruk turen und 

überprüft die Einhaltung wichtiger Sicherheits- und Effi zienz-

standards. Zweitens ist sie eng mit Banken und System-

betreibern in Kontakt, um diese mit helfender Hand bei der 

Vertiefung der Finanzintegration und der Überwindung von 

Markteintrittsschranken zu unterstützen. Drittens ist das  Euro-

System als Systembetreiber auch selbst operativ tätig. 

Wichtige Trends beim Systembetrieb

Seit der Schaffung des einheitlichen Währungsraums kann 

prinzipiell jeder Anbieter von Zahlungsverkehrs- und Wertpa-

pierabwicklungssystemen seine Dienstleistungen im gesam-

ten Währungsraum verkaufen. Wettbewerb und Kostensen-

kung durch Ausnutzung von Wachstumspotenzialen sind in 

greifbare Nähe gerückt. Dem stehen allerdings unterschied-

liche Rechtssysteme in den Ländern des Euro-Raums, un-

terschiedliche technische und operative Standards, unter-

schiedliche Geschäftsmodelle der Betreiber und Nutzer und 

das Beharrungsvermögen gewachsener Strukturen entgegen. 

Andererseits erleichtert der enorme Fortschritt in der Informa-

tionsverarbeitung und in der Telekommunikation europäische 

Integrationsprozesse. In diesem Umfeld sind einige beeindru-

ckende Integrationserfolge nachweisbar, doch wird die Inte-

gration auch weiterhin ein gradueller Prozess bleiben.

TARGET – 
Vorreiter der Integration bei den Zentralbanken

Mit der Bereitstellung von TARGET, einem Großbetragszah-

lungssystem in Zentralbankgeld, hat das Euro-System einen 



Die Wertschöpfungskette im Wertpapier- und Derivatehandel 

besteht im Wesentlichen aus drei Stufen: Handel, Clearing 

und Abwicklung. Während dem Handelsgeschehen oftmals 

eine breite Aufmerksamkeit zukommt, da hier die Preisfi ndung 

für die Finanzinstrumente vollzogen wird, fi nden die nachgela-

gerten Wertschöpfungsstufen vielfach nur wenig Beachtung. 

Zu Unrecht, denn insbesondere das Clearing von abgeschlos-

senen Handelsgeschäften durch die Zentrale Gegenpartei ist 

ein wesentlicher Bestandteil des Risikomanagements in der 

Finanzindustrie. Die Eurex Clearing wird deshalb als größte 

zentrale Clearing-Stelle Europas ab 2009 auch ein europa-

weites Clearing für Kreditderivate einführen und damit auch 

in diesem Marktsegment die Bestrebungen zu verbesserter 

Transparenz und Marktintegrität unterstützen.

Als Clearing wird im Allgemeinen die Verrechnung von Han-

delsgeschäften als Vorbereitung zu deren Abwicklung be-

zeichnet. Ein Grundelement ist dabei zunächst die Feststel-

lung der schuldrechtlichen Verbindlichkeiten, also die Frage: 

Wer schuldet wem was? Nach dieser Feststellung kann die 

Aufrechnung von Geschäften stattfi nden, die sich in ihren 

Verbindlichkeiten gegenseitig aufheben (Netting). Damit wird 

Mangelnde Transparenz und wenig effektive Prozesse im Risikomanagement gelten vielfach mit als 

Auslöser der Finanzmarktkrise, insbesondere im Bereich der OTC-Derivatemärkte. Im Gegensatz dazu 

hat sich das zentrale Clearing börslich gehandelter Derivate gerade in unruhigen Zeiten nachhaltig als 

Stabilitätspfeiler bewährt. Daher wird die Eurex Clearing als größte zentrale Clearing-Stelle Europas ab 

2009 ihr Angebot für das Clearing außerbörslicher Produkte erweitern und ein europaweites Clearing 

für Kreditderivate anbieten.

zum einen die Anzahl der notwendigen Instruktionen für das 

nachfolgende Settlement reduziert, zum anderen reduziert 

sich die Gesamtrisikoposition jeder Handelspartei, da nicht 

mehr jedes einzelne Geschäft für sich selbst erfüllt werden 

muss, sondern lediglich die resultierende Nettoposition zur 

Abwicklung ansteht.

Wird das Clearing durch eine Zentrale Gegenpartei (Central 

Counterparty, CCP) durchgeführt, so ist das Netting beson-

ders effektiv. Die Zentrale Gegenpartei tritt in die bestehen-

den bilateralen Vertragsbeziehungen jedes Handelsgeschäfts 

ein und wird damit zur legalen Gegenpartei für jeden Handels-

teilnehmer (Novation). Nunmehr ist ein sogenanntes multilate-

rales Netting möglich. Sowohl die Anzahl der verbleibenden 

Transaktionen für die Abwicklung als auch die Höhe der Netto-

risikoposition jedes Teilnehmers reduzieren sich drastisch im 

Vergleich zu einem rein bilateralen Netting, da eine Aufrech-

nung nun jeweils die Zentrale Gegenpartei auf einer Seite des 

Geschäftes berücksichtigen kann. 

Die Zentrale Gegenpartei 
als Versicherung auf Gegenseitigkeit

Damit verbleibt allerdings auch ein Risiko bei der Zentralen 

Gegenpartei selbst. Über alle Marktteilnehmer hinweg ist die 

Zentrale Gegenpartei zwar ohne Marktrisiko, da sich alle auf-

gerechneten Positionen auf null summieren. Jedoch kann der 

Fall eintreten, dass ein Marktteilnehmer in der Zeit zwischen 

Abschluss des Geschäftes und dessen Erfüllung ausfällt. Ins-

besondere im Derivatemarkt können Geschäfte bis zu ihrer 

endgültigen Erfüllung über Wochen und Monate im Clearing 

offen bleiben. Gleichzeitig ist die Zentrale Gegenpartei Ver-

tragspartei aller Geschäfte geworden. Sie tritt damit in die 

Erfüllungspfl icht der geschlossenen Verträge für die Markt-

teilnehmer ein und garantiert deren Erfüllung. Um dieses 

Versprechen in jeder Situation einlösen zu können, führt die 

Zentrale Gegenpartei ein Risikomanagement der offenen 

Positionen durch. Jeder Marktteilnehmer muss dazu seine 

offenen Nettopositionen bei der Zentralen  Gegenpartei 

Mehr Marktintegrität 
durch zentrales Clearing
von Thomas Book
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gegen das Risiko seines eigenen Ausfalls als Kontrahent 

besichern. Die Zentrale Gegenpartei bewertet die offenen 

Posi tionen und berechnet die Höhe der erforderlichen Sicher-

heiten (Margining). Anschließend hat der Marktteilnehmer das 

Ergebnis dieser  Risikoberechnung durch das Hinterlegen von 

 Sicherheiten abzudecken (Besicherung/Collateralization). 

 

Auf diese Weise agiert die Zentrale Gegenpartei damit gemäß 

dem Prinzip einer Versicherung auf Gegenseitigkeit unter allen 

Marktteilnehmern gegen den Ausfall von Vertragspartnern. Sie 

bewertet als neutrale Partei in der Wertschöpfungskette die 

offenen Risiken aus der Handelstätigkeit jedes Marktteilneh-

mers und sorgt für deren Versicherung gegen Ausfall. Jeder 

einzelne Marktteilnehmer muss dabei zunächst seine eigenen 

Risikopositionen besichern, gleichzeitig aber auch einen Bei-

trag für den Gesamtmarkt leisten, indem er einen Beitrag zum 

sogenannten Clearingfonds leistet. In den  Clearingfonds zah-

len also alle Marktteilnehmer ein. Er ist eine zusätzliche Absi-

cherung der Ausfallrisiken auf gemeinschaftlicher Grundlage 

für den Fall, dass ein Marktteilnehmer ausfällt und seine indi-

viduell geleisteten Sicherheiten nicht ausreichen, seine eige-

nen Risikopositionen glattzustellen. Die Zentrale Gegenpartei 

garantiert also die Erfüllung der Handelsgeschäfte über meh-

rere Stufen der Absicherung (Lines of Defense).

Der Gesetzgeber erkennt dieses Höchstmaß an Ausfallsicher-

heit zum Beispiel durch den Umstand an, dass Geschäfte, 

die über eine Zentrale Gegenpartei verrechnet werden, kei-

ner weiteren Unterlegung mehr durch regulatorische Kapi-

talanforderungen auf Seiten des Marktteilnehmers bedürfen 

(Nullanrechnung). 

Eurex Clearing Frankfurt – 
größte Zentrale Gegenpartei Europas

Mit der Eurex Clearing AG hat die größte Zentrale Gegenpar-

tei Europas ihre Heimat in Frankfurt. Eurex Clearing ist das 

 Clearing-Haus und die Zentrale Gegenpartei in der Gruppe 

Deutsche Börse sowohl für Kassa- als auch Terminmärkte. Sie 

besichert Geschäfte für Aktien, Optionen und Futures, Bonds 

sowie Energiemarktprodukte. Eurex Clearing ist die Zentrale 

Gegenpartei für die Frankfurter Wertpapierbörse, die Irish 

Stock Exchange, die internationale Terminbörse Eurex sowie 

für Eurex Bonds und Eurex Repo.

Im Jahr 2008 hat Eurex Clearing 2,3 Milliarden Transaktionen 

verrechnet. Das Clearing-Volumen an verarbeiteten Markt-

risiken lag dabei im Monatsdurchschnitt bei gut 9,5 Billionen 

Euro (siehe Grafi k). Durch Aufrechnung (Netting) und Margining 

reduzierte sich die Summe dieser Marktrisiken auf eine durch-

schnittliche Nettorisikoposition von 0,45 Prozent oder den Be-

trag von 44 Milliarden Euro. Diese Summe offener  Risiken war 

mit durchschnittlich 52 Milliarden Euro an individuellen Sicher-

heiten abgedeckt. Es ergibt sich eine Schwankungsreserve 

von rund acht Milliarden Euro oder gut 18 Prozent, die den 

Abschlag in der Bewertung der geleisteten Sicherheiten für 

den Fall ungünstiger Marktentwicklung bis zu deren nächster 

 Bewertung darstellt (Haircut).

Bedeutung des zentralen Clearings 
wird durch Finanzmarktkrise off ensichtlich

Im Zuge der Finanzmarktkrise wurde die Bedeutung der Zen-

tralen Gegenpartei für die Integrität der Finanzmärkte über-

Effektives Risikomanagement durch Netting, 
Margining und Besicherung

Monatlicher Durchschnitt in Milliarden Euro (2008)

9.715 9.671

8 52
44

Clearing- 
Volumen

Netting Margining Reserve

         Besicherung

Quelle: Eurex Clearing

deutlich. Spätestens der Ausfall von Lehman Brothers als 

großer Handelsteilnehmer hat der breiten Öffentlichkeit die 

Fragilität der Finanzmarktstrukturen sehr klar vor Augen ge-

führt. Im Ergebnis hat eine ausgeprägte Neubewertung des 

Kontrahentenrisikos durch alle Marktteilnehmer stattgefun-

den. Ein rapide schwindendes Vertrauen in die Fähigkeit, ein-

mal abgeschlossene Geschäfte auch fi nal erfüllen zu können, 

hat das ordnungsgemäße Funktionieren von Teilbereichen 

des Finanzmarktes infrage gestellt. Das Clearing über  Eurex 

Clearing als Zentrale Gegenpartei hat sich in dieser Zeit un-

gewöhnlicher Marktvolatilität und Unsicherheit nachhaltig 

bewährt. Alle zentral verrechneten Handelsgeschäfte wur-

den erfüllt und die offenen Risikopositionen waren zu jeder 

Zeit bereits durch die gestellten individuellen Sicherheiten der 

Marktteilnehmer abgedeckt. Zu keinem Zeitpunkt bestand 

die Gefahr, auf die weiteren Absicherungslinien der Zentra-

len Gegenpartei zurückgreifen zu müssen. Damit hat die Zen-

trale Gegenpartei gerade zu den bisherigen Höhepunkten der 

 Finanzmarktkrise ihr Versprechen eingelöst und die Erfüllung 

aller über sie verrechneten Geschäfte garantiert. 

Das zentrale Clearing bietet dazu führende Verfahren im 

 Risikomanagement. Für Regulierungs- und Aufsichtsbehör-

den leistet Eurex Clearing ein Höchstmaß an Transparenz in 

den offenen Risikopositionen der verrechneten Märkte. Gleich-

zeitig agiert die Zentrale Gegenpartei als eine Art Frühwarn-

mechanismus und ausgleichende Instanz bei der Entwicklung 

von übermäßigen Risikopositionen bei einzelnen Marktteilneh-

mern. Durch die untertägige Bewertung offener Risiken wer-

den im Bedarfsfall unverzüglich zusätzliche Sicherheiten zu 

deren Abdeckung angefordert. Für den Fall, dass ein Markt-

teilnehmer diese nicht leisten kann, besteht die Möglichkeit, 

seine Teilnahme am zentralen Clearing zu unterbrechen. Da-

mit wird zum frühestmöglichen Zeitpunkt sichergestellt, dass 

sich keine zusätzlichen Risiken kumulieren, die eine Verschär-

fung der Situation darstellen könnten. Da dieses Verfahren all-

gemein bekannt ist, kann jeder Marktteilnehmer bereits beim 

Abschluss eines Handelsgeschäftes dessen Auswirkung auf 

seine eigene Risikoposition berücksichtigen. 

Eurex Clearing ab 2009 auch 
Zentrale Gegenpartei für Kreditderivate

Die Zentrale Gegenpartei als Prinzip der Marktorganisation hat 

sich nachhaltig bewährt. Damit ist sie geeignet, als Vorbild zur 

künftigen Weiterentwicklung von Märkten mit heute geringerer 

Transparenz an vorhandenen Risiken und weniger effektivem 

 Risikomanagement zu dienen. So fi nden zum Beispiel mehr als 

80 Prozent des globalen Derivatehandels außerhalb von regulier-

ten Märkten und ohne zentrale Verrechnung statt. Diesen Zustand 

eines wenig effektiven Risikomanagements und damit verbunden 

einer Intransparenz vorhandener Marktrisiken hat als aktuelles 

Beispiel zuletzt die Europäische Kommission für den Bereich der 

Kreditderivate (Credit Default Swaps) hervorgehoben. Zur Stär-

kung der Finanzmarktintegrität wird Eurex Clearing daher eine eu-

ropäische Lösung zur zentralen Verrechnung von bisher bilateral 

und außerbörslich (Over the Counter, OTC) gehandelten Kontrak-

ten im Jahr 2009 anbieten. Damit kommt Eurex Clearing zum ei-

nen dem Wunsch der Europäischen Kommission nach, die Sta-

bilität dieses Teilmarktes zu verbessern. Zum anderen und im 

Wesentlichen erweitert Eurex Clearing sein Angebot im zentralen 

Clearing für neue Finanzmarktinstrumente. Zugleich eröffnet sich 

für alle Teilnehmer in diesem Markt die Möglichkeit, an den Vor-

teilen eines zentralen Clearings teilzuhaben. Damit reduziert sich 

gleichzeitig die Gefahr eines Kontrahentenausfalls und nachfol-

gender adverser Effekte auf weitere Marktteilnehmer nach dem 

Dominoprinzip. Zentrales Clearing erlaubt eine signifi kante Re-

duktion des systemischen Risikos. Damit profi tiert der Finanz-

markt als Ganzes von der Einführung und Akzeptanz einer Zen-

tralen Gegenpartei für Kreditderivate.

Dr. Thomas Book ist seit 2006 Vor-

standsmitglied der Eurex Frankfurt AG, 

Eurex Zürich AG und Eurex Clearing AG. 

In dieser Funktion ist er für das Ressort 

„Clearing, CCP und Strategie“ verant-

wortlich. Die Deutsche-Börse-Tochter 

Eurex ist eine der weltweit größten Terminbörsen und gleich-

zeitig auch das führende Clearing-Haus Europas.

Hinterlegte
Sicherheiten
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Am Ohr der Entscheider
Fragen an Jens Weidmann und Jan Pieter Krahnen

Jens Weidmann: wirtschaftspolitischer Berater der Kanzlerin. Jan Pieter Krahnen: Professor für Kreditwirtschaft und Finanzierung.

tigen Erfolg ausgerichtetes Handeln so-

wie die Entwicklung immer komplexerer 

Finanzinstrumente. Verbunden mit ho-

hen Verschuldungsgraden wurde die se 

Situation auf den Finanzmärkten zu-

nehmend untragbar. Als die Immobi-

lienpreise in den USA nach Jahren des 

Booms zu sinken begannen, löste dies 

eine Kettenreaktion auf den Märkten aus, 

Herr Doktor Weidmann, Herr Profes-

sor Krahnen, als Mitglieder der Exper-

tenkommission der Bundesregierung 

zur Reform der internationalen Finanz-

märkte beschäftigen Sie sich inten-

siv mit der Finanzmarktkrise und de-

ren Aufarbeitung. Können Sie kurz Ihre 

Erkenntnisse skizzieren, was die Krise 

ausgelöst hat?

Weidmann: Die Krise hat eine Vielzahl 

von Ursachen. Überbordende Liquidität 

und niedrige Zinsen führten zu einem 

starken Anstieg von Vermögensprei-

sen und weckten einen immer größe-

ren Risikoappetit der Investoren. Eine 

zu nachsichtige Regulierung, Lücken in 

den Aufsichtsgremien und falsche An-

reizstrukturen begünstigten auf kurzfris-

die zu einer Neubewertung der  Risiken 

weltweit führte. Die Spreads und Risiko-

prämien stiegen stark an und die hohe 

Volatilität der Bewertungen verstärkte 

die Unsicherheit an den Märkten. Mit 

der Insolvenz von Lehman Brothers 

erreichte die Unsicherheit eine neue 

Eskalationsstufe, von der sich die 

Märkte bis heute nicht erholt haben. 

Krahnen: Die Diskussion über die „rich-

tigen“ Maßnahmen zur Verhinderung 

einer Wiederholung dieser Krise be-

herrscht heute die öffentliche Diskus-

sion. Das G-20-Treffen in London hat 

deutlich gezeigt, dass es im Grund-

satz zwei Erklärungsmuster gibt. Nach 

der ersten Erklärung, nennen wir sie 

die Makro-Bubble-These, liegt 

„Im Grundsatz 
gibt es zwei 

Erklärungsmuster für 
die Finanzmarktkrise.“

Jan Pieter Krahnen

„Mikro-Verbriefung“ oder „Makro-Bubble“ – je nachdem, welcher Erklärung man folgt, ergeben sich andere 

Reformschritte. Umso wichtiger ist es, vor einer grundlegenden Reform der internationalen  Finanzmärkte 

den Rat der Experten einzuholen. Zwei Mitglieder der sogenannten Issing-Kommission, Jens  Weidmann, 

wirtschaftspolitischer Berater der Bundeskanzlerin, und Jan Pieter Krahnen, Inhaber des Lehrstuhls für 

Kreditwirtschaft und Finanzierung an der Johann Wolfgang Goethe-Universität Frankfurt, über die Zu -

sammenarbeit von Politik und Wissenschaft und die Lehren, die aus der Krise gezogen werden sollten.
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Finanzinstitutionen verschiedener Län-

der erfasst. Das Fehlen einer solchen 

Übersicht – die wir als Risikolandkarte 

bezeichnen – hat entscheidend zu der 

allseitig als überraschend empfundenen 

Wucht dieser Krise beigetragen.

Die Kommission ist hochrangig be-

setzt mit namhaften Experten aus der 

Finanzpolitik, der Wissenschaft und in-

ternationalen Finanzinstitutionen. Ist die 

Bildung einer solchen Kommission nicht 

eher ungewöhnlich? Und wird die se 

eher außergewöhnliche Maßnahme der 

Situation gerecht?

Krahnen: Wie gewöhnlich die Einrich-

tung einer Expertengruppe zur Vorberei-

tung großer internationaler Konferenzen 

im Allgemeinen ist, kann ich nicht be-

urteilen – allerdings liegen bei dem ak-

tuellen G-20-Treffen außergewöhnliche 

Umstände vor. So ist der Konferenzan-

lass thematisch eng umrissen und tech-

nisch sehr kompliziert. Immerhin sind 

auch die Experten alles andere als ei-

ner Meinung, welche die richtigen Kon-

sequenzen aus der Krisenlage sind. Die 

Einrichtung einer Expertenkommission 

erscheint mir daher grundsätzlich als 

ein geeigneter Weg, um technischen 

Rat über Handlungsoptionen zu erhal-

ten. Die Zusammensetzung der Gruppe 

sollte natürlich gut überlegt sein – aber 

hierzu steht mir als Mitglied der Gruppe 

naturgemäß kein Urteil zu.

Weidmann: Die Bewältigung dieser glo-

balen Krise erfordert ein grenzüberschrei-

tendes Zusammenwirken vieler Akteure. 

Dazu gehören nicht nur die nationalen 

Regierungen, sondern auch die interna-

tionalen Institutionen und die Wissen-

schaft. Die Kommission spiegelt die se 

Erfahrungshintergründe wider. Viele  ihrer 

Vorschläge haben wir anschließend in 

den G-20-Prozess eingebracht.

Wie wichtig ist Ihrer Ansicht nach die 

enge Zusammenarbeit von Politik, Wis-

senschaft und Branche generell und in 

der derzeitigen Situation? 

Weidmann: Gerade in einer Krise, wie 

wir sie derzeit erleben, steht die Politik 

unter einem enormen Handlungsdruck. 

Entscheidungen von außergewöhn-

licher Tragweite müssen rasch, aber 

sorgfältig getroffen werden. Dies lässt 

sich zum Beispiel am Finanzmarktsta-

bilisierungsgesetz illustrieren, das in 

einer Woche – also einer Rekordzeit – 

alle parlamentarischen Hürden genom-

men hat. Gerade in einer solchen Zeit 

ist ein enger Kontakt zwischen Politik 

und Wissenschaft hilfreich, und auch 

die Erfahrung der Praktiker ist unver-

zichtbar. Aus genau diesem Grund 

hat beispielsweise die Bundeskanz-

lerin Vertreter der Wirtschaft, der 

„Eine Experten-
kommission kann 
helfen, Rat über
technische Hand-
lungsoptionen zu 

erhalten.“
Jan Pieter Krahnen

Jan Pieter Krahnen im Gespräch mit Angela Merkel. Jens Weidmann an seinem Arbeitsplatz im Bundeskanzleramt.

Nach meinem Dafürhalten ist die  Mikro-

Verbriefungs-These plausibler und 

deckt sich mit unserem bisherigen, un-

vollständigen empirischen Wissen. Ich 

halte es daher für angebracht, die Re-

formbemühungen der Weltfi nanzmärkte 

auf diese Erklärung auszurichten.

Wie lauten die zentralen Empfeh-

lungen der Kommission für eine neue 

Finanzordnung? 

Weidmann: Neben der Schließung von 

Regulierungslücken muss auf den inter-

nationalen Finanzmärkten ein höheres 

Maß an Transparenz erzielt werden. Für 

die Stabilität des internationalen Finanz-

systems ist es von entscheidender Be-

deutung, dass die wesentlichen Risiken 

erkannt werden können. Diese Einsicht 

ist nicht neu. Bereits vor Ausbruch der 

Turbulenzen auf den  Finanzmärkten 

hat die Bundeskanzlerin diese Forde-

rung auf die Agenda der deutschen G-8-

Präsidentschaft im Jahr 2007 gesetzt. 

Die Expertengruppe hat nun unter dem 

Stichwort „Intelligente Transparenz“ Vor-

schläge gemacht, wie auf den interna-

der Ursprung der Krise in einer makro-

ökonomischen Verwerfung auf dem 

US-amerikanischen Häusermarkt, be-

feuert durch eine monetäre Politik des 

„leichten Geldes“. Nach der zweiten 

These, der Mikro-Verbriefungs-These, 

ist der Ursprung der Finanzkrise eine 

systematische Vernachlässigung von 

 Anreizproblemen bei der Entwicklung 

und Vermarktung neuer Finanzpro-

dukte, insbesondere Kreditverbrie-

fungen (ABS, CDO) und Kreditversi-

cherungen (CDS). 

Die Erklärungsunterschiede haben 

bedeutende Implikationen für jede 

 Reformdebatte. Folgt man der  Makro-

Bubble-These, so konzentriert sich 

die Krisenbekämpfung und -präven-

tion auf makroökonomische Themen, 

etwa die Geldpolitik, oder die Bedeu-

tung einer fi skalischen Nachfrage-

steuerung. Insbesondere liegen die 

Ursachen der Krise nicht in einer man-

gelhaften Aufsicht oder einem unent-

deckten  Financial Mis-Engineering. 

Dagegen setzen Erklärungsversuche 

auf der Basis der Mikro-Verbriefungs-

These bei einer gezielt verbesserten 

Markttransparenz bezüglich zentraler 

Eigenschaften von Wertpapieren und 

Portfolios an. 

Beiden Erklärungen gemeinsam ist al-

lerdings ein grundsätzliches Vertrauen 

in die Leistungsfähigkeit von Märk-

ten, auch komplizierte Risiken differen-

ziert zu bewerten – vorausgesetzt, es 

stehen verlässliche Informationen zur 

Verfügung. 

tionalen Finanzmärkten die notwendige 

Transparenz geschaffen werden kann. 

Zentrale Empfehlungen dabei sind 

die Einrichtung einer globalen Risiko-

landkarte (Risk Map) sowie die Schaf-

fung eines globalen Kreditregisters. 

Krahnen: Die wesentlichen Empfeh-

lungen der Issing-Kommission beziehen 

sich auf fünf Themenfelder. Diese sind: 

gezielte Verbesserung der Transparenz 

von Finanzinstitutionen und -transaktio-

nen gegenüber  Aufsichtsinstitutionen 

und Investoren, eine Einbeziehung von 

Hedgefonds in die Überwachung, eine 

internationale Vernetzung der Kredit-

register, eine Stärkung der Vertrau-

enswürdigkeit von Rating-Agenturen 

sowie insbesondere eine Akzentver-

schiebung hin zu Methoden der  makro-

prudentiellen Finanzmarktaufsicht und 

der Schaffung globaler Aufsichtsstruk-

turen. Allen Empfehlungen gemeinsam 

ist das Anliegen, die Informationslage 

über mögliche fi nanzielle Risiken, Risiko-

ballungen und Ansteckungseffekte bes-

ser und früher sichtbar zu machen und 

dadurch die Marktaufsicht wirkungs-

voller zu machen. Die Entstehung eines 

Schattenbanksystems, dessen Struk-

turen und Größe der Aufsicht und auch 

den Investoren über Jahre verborgen 

bleibt, soll sich nicht wiederholen kön-

nen. Dafür braucht es eine fachlich 

hochversierte Aufsicht, die über den 

notwendigen Datenzugang verfügt. Im 

Zentrum der Empfehlungen steht des-

halb der Aufbau eines Datensatzes, 

der auch die internationalen Forde-

rungen und Verpfl ichtungen zwischen 

„Auf den inter-
nationalen Finanz-
märkten muss ein 
höheres Maß an 

Transparenz erzielt 
werden.“

Jens Weidmann
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zurückgegriffen. Denken Sie etwa an 

die Herzog-Kommission zur Reform der 

deutschen Sozialversicherungen oder 

die Rürup-Kommission. Im Bereich 

der Wirtschaft fi nden Sie zudem zahl-

reiche institutionalisierte Beratungsgre-

mien der Politik durch Experten. Neh-

men Sie beispielsweise die Beiräte beim 

Bundesfi nanzministerium oder beim 

Bundeswirtschaftsministerium und 

den Sachverständigenrat. Dabei ist al-

lerdings stets die Balance zwischen 

Expertenrat und Verantwortlichkeit für 

getroffene Maßnahmen zu berücksichti-

gen. Die Verantwortlichkeit liegt bei den 

politischen Entscheidungsträgern.

Krahnen: Meines Wissens hat im Rah-

men des G-20-Prozesses nur die Bun-

desregierung den Weg beschritten, eine 

einzelne Expertengruppe um eine gut-

achtenähnliche Stellungnahme zu bit-

ten. In anderen Ländern sind außen 

stehende Experten eher auf eigene Ver-

anlassung hin tätig geworden. Die sich 

daraus ergebende Vielzahl von Vor-

schlägen, denen man ja nicht unmittel-

bar ansieht, mit welcher Intensität an 

ihnen gearbeitet worden ist, kann für 

Entscheider sicherlich auch verwirrend 

sein. Von daher halte ich das von der 

Bundesregierung gewählte Vorgehen für 

sehr sinnvoll.

Würde es sich langfristig lohnen, diese 

Art der Zusammenarbeit zwischen Poli-

tik, Wissenschaft und Praktikern dauer-

haft einzurichten, als eine Art Denkfabrik 

nach amerikanischem Vorbild? Welche 

Vorteile könnten sich daraus ergeben? 

Weidmann: Der Austausch zwischen 

Politik, Wissenschaft und Praxis fi ndet 

natürlich nicht nur in Kommissions- und 

Beiratssitzungen statt. In zahlreichen 

Gesprächen mit Wirtschaftsvertretern 

und Wissenschaftlern diskutiere ich bei-

spielsweise die aktuellen Herausforde-

rungen. Wir erhalten laufend Problem-

analysen und Handlungsvorschläge 

aus den Universitäten, Unternehmen 

und Verbänden. Allerdings sehe ich 

durchaus die Vorteile, wenn sich eine 

kritische Masse von Experten kurzfris-

tig und rasch mit aktuellen Themen be-

fassen kann und Wissen dort zuverläs-

sig und zeitnah abrufbar ist. 

Damit eine solche Einrichtung funktio-

niert, braucht es aber eine größere Of-

fenheit für die Belange und Restrikti-

onen der jeweils anderen Seite – und 

zwar in der Politik und in der Wissen-

schaft. Im Finanzmarktbereich könnte 

sich das House of Finance oder das 

Center for Financial Studies (CFS) zu 

einem solchen Thinktank entwickeln – 

zwei der Mitglieder der Expertenkom-

mission der Bundesregierung zur Re-

form der internationalen Finanzmärkte 

sind mit dem CFS verbunden. 

Krahnen: Die Einrichtung einer oder viel-

leicht auch mehrerer auf Politikberatung 

spezialisierter „Denkfabriken“ halte ich 

für sehr sinnvoll – und für den Finanz-

platz Frankfurt langfristig für unverzicht-

bar. Eine institutionalisierte Denkfabrik, 

die sich auf Finanzmarktfragen konzent-

riert und die für Politik, Wirtschaft und 

Wissenschaft gewissermaßen eine na-

türliche Anlaufstelle im Rahmen politik-

bezogener, aktueller Arbeiten wird, kann 

dazu beitragen, dass die Politik und die 

Öffentlichkeit den ständigen Wandel der 

Finanzmärkte besser beobachten kön-

nen. Aus besserer Analyse kann, so ist 

zu hoffen, auch eine bessere Politik 

 erwachsen.

Dr. Jens Weidmann ist seit Februar 

2006 wirtschaftspolitischer Berater der 

Bundeskanzlerin und Leiter der Abtei-

lung IV (Wirtschafts- und Finanzpolitik) 

im Bundeskanzleramt. Davor war er für 

den Internationalen Währungsfonds 

 tätig und von 2003 bis 2006 Abteilungs-

leiter Geldpolitik und monetäre Analyse 

bei der Deutschen Bundesbank.

Prof. Dr. Jan Pieter Krahnen ist 

seit 2000 Inhaber des Lehrstuhls für 

 Kreditwirtschaft und Finanzierung der 

 Johann Wolfgang Goethe-Universität 

Frankfurt am Main und gehört unter 

anderem als Mitglied der Issing-Kom-

mission dem externen Beraterstab der 

Bundesregierung an.

„Eine 
institutionalisierte 
Denkfabrik kann 

dazu beitragen, den 
ständigen Wandel 

besser zu beobachten.“ 
Jan Pieter Krahnen

Herr Professor Krahnen, welche Be-

deutung hat es Ihrer Ansicht nach, dass 

Mitglieder der Kommission direkt vom 

Finanzplatz Frankfurt kommen, also Ken-

ner des Finanzplatzes sind?

Krahnen: Die Kommission hat Mitglieder 

aus Basel, Brüssel, Berlin und Frankfurt 

– ich denke, das ist eine gute Mischung, 

was die Vorkenntnisse der Finanzmärkte 

und der Finanzpolitik anbelangt.

Welche Bedeutung misst die Politik Ih-

rer Ansicht nach Ihrer Arbeit, also der 

Beratung durch Experten aus Wis-

senschaft und den Institutionen, bei? 

Was sind Ihre Erfahrungen aus der 

Zusammenarbeit?

Weidmann: Die Politik profi tiert von der 

umfassenden Themenaufarbeitung und 

der Formulierung sachgerechter Hand-

lungsvorschläge durch Experten. Aus 

der Erfahrung dieser Kommission kann 

ich sagen, dass sich unser Vorschlag 

der weltweiten Risikolandkarte in der 

politischen Diskussion auf nationaler 

wie auch internationaler Ebene wie-

 Gewerkschaften und der Wissenschaft 

Ende letzten Jahres und noch einmal 

am 22. April dieses Jahres zu einem in-

tensiven Gedankenaustausch zur Kon-

junkturlage ins Bundeskanzleramt ein-

geladen. Dies war ein wichtiges Element 

der Konjunktureinschätzung. 

Krahnen: Die Mischung der drei Be-

reiche Wissenschaft (insbesondere 

für die technischen und ordnungspoli-

tischen Fragen), Branche (insbesondere 

die Kenntnis internationaler Finanzin-

stitutionen und ihrer Möglichkeiten) und 

Politik (insbesondere für die Justierung 

der Fragestellung und die Verknüpfung 

der Empfehlungen mit der tatsächlichen 

Politik) erscheint mir sehr sinnvoll und 

im Sinne der Aufgabenstellung auch be-

sonders wirkungsvoll.

Herr Doktor Weidmann, bevor Sie wirt-

schaftspolitischer Berater der Bundes-

kanzlerin wurden, waren Sie Leiter der 

Abteilung Geldpolitik bei der Bundes-

bank. Was hat Sie am Wechsel in die 

Politik gereizt?

Weidmann: Zunächst einmal bin ich 

nicht in die Politik gewechselt, son-

dern berate als politischer Beamter die 

Bundeskanzlerin. Das Reizvolle an die-

ser Aufgabe sind sicherlich das breite 

Themenspektrum und die Chance, ei-

nen Beitrag zu vielen wirtschaftspoli-

tischen Projekten zu leisten. Insofern ist 

meine derzeitige Tätigkeit inhaltlich mit 

der vorangegangenen Aufgabe beim 

Sachverständigenrat enger verwandt 

als mit der bei der Bundesbank.

derfi ndet. Er stellt einen wichtigen Bei-

trag der Kommission in der Diskussion 

um mögliche Konsequenzen aus der 

gegenwärtigen Finanzkrise dar, denn 

er bildet den Versuch, die Gefährdung 

der Finanzmärkte unter Berücksichti-

gung der wechselseitigen Abhängig-

keiten zwischen den Akteuren und Pro-

dukten abzubilden. 

Krahnen: Die Arbeitsergebnisse der 

Kommission wurden als Arbeitspa-

piere vonseiten der Bundesregierung 

veröffentlicht. Sie wurden im Rahmen 

von zwei Pressekonferenzen der Öf-

fentlichkeit vorgestellt, bei denen die 

Bundeskanzlerin und der Finanzmi-

nister sowie von Seiten der Experten-

gruppe ihr Leiter, Professor Issing, die 

Grundzüge der Vorschläge erläuterten. 

Aus der Zusammenarbeit habe ich den 

Eindruck gewonnen, dass die Analyse 

und die Empfehlungen bei den eigent-

lichen Entscheidern tatsächlich ange-

kommen sind – selbstverständlich bleibt 

es anschließend deren Aufgabe, die in 

politischen Verhandlungen durchsetz-

baren und durchsetzungswerten Emp-

fehlungen auszuwählen.

In den meisten angelsächsischen Län-

dern ist diese Art der Zusammenar-

beit gängige Praxis. Haben wir hier in 

Deutschland, was die Bildung von Kom-

missionen aus externen Experten anbe-

langt, noch einen Nachholbedarf?

Weidmann: Das sehe ich nicht so. Auch 

in Deutschland haben wir in der Vergan-

genheit auf den Rat von Kommis sionen 

„Unser Vorschlag 
der weltweiten 

Risikolandkarte 
fi ndet sich in 

der politischen 
Diskussion wieder.“

Jens Weidmann
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Warum haben die Banken die Krise nicht kommen sehen? Warum hat das Risikomanagement der  Banken 

versagt? Und was muss jetzt besser werden? Dies fragt sich Wolfgang Hartmann, bis Mai 2009 für das 

Risiko management verantwortlicher Vorstand der Commerzbank AG. 

Zeit zu lernen
von Wolfgang Hartmann

Als Vorstand einer deutschen Großbank mit über acht Jah-

ren Verantwortung als Chief Risk Offi cer (CRO) und zuvor 

sieben Jahren als Leiter der zentralen Kreditabteilung muss 

man sich natürlich fragen: Warum hat man dies nicht alles 

kommen sehen? Ich erinnere mich noch gut an den Global 

Risk Management Round Table Anfang 2007 in den USA mit 

Vertretern fast aller großen internationalen Banken. Keiner 

meiner US-Kollegen hat in den zunehmenden Presseberich-

ten über Subprime-Kunden, die durch steigende Zinsen ihre 

Darlehen nicht mehr bedienen konnten, ein Problem für die 

US-Finanzindustrie gesehen. Und dies, obwohl praktisch aus 

dem Nichts binnen vier Jahren rund 4.000 Milliarden US-Dol-

lar Baufi nanzierungen an einkommensschwache Hauskäufer 

der USA ausgegliedert, verbrieft und über die ganze Welt als 

sogenannte Asset Backed Securities (ABS) verkauft worden 

waren. Im Ergebnis war es Mitte 2007 so, dass jede dritte Kre-

ditfi nanzierung oder circa 30.000 Milliarden US-Dollar welt-

weit verbrieft wurden – mit klarem Schwerpunkt in den USA 

und anderen angelsächsischen Ländern. Zusammen mit an-

deren strukturierten Finanzierungen für Unternehmen, Konsu-

menten und Autokredite wurde eine gigantische Investment-

banking- Industrie angekurbelt. Drittbanken, insbesondere 

solchen ohne belastbares eigenes Geschäftsmodell, wurde 

das Investment in diese Asset Backed Securities aufgrund der 

höheren Margen schmackhaft gemacht. Die Idee, langfris-

tige ABS-Papiere in Zweckgesellschaften (Conduits) zu bün-

deln und kurzfristig zu refi nanzieren, heizte den Prozess wei-

ter an. Bald begann dies auch in Europa modern zu werden. 

Zudem standen die von externen Rating-Agenturen durch-

weg mit besten Ratings versehenen Papiere lange Zeit nicht 

im  Fokus des Risikomanagements. Aus meinen regelmäßigen 

Treffen mit den Risikoverantwortlichen anderer großer deut-

scher Banken ergab sich, dass auch diese bei der Steuerung 

des Ausfallrisikos in erster Linie das kommerzielle Kreditge-

schäft im Auge hatten und weniger die Handelsprodukte. 

Beim Marktrisikomanagement galt das bevorzugte Interesse 

den Zinsänderungs-, Währungs- und Aktienrisiken – aber we-

niger den Risikozuschlägen, die aus Bonitäts- und Liquiditäts-

risiken resultieren (= Credit Spread Risk). Der sogenannten 

„Value at Risk Overnight“-Bemessung des Marktrisikos liegt 

die uneingeschränkte Liquidität der Handelspositionen auf 

Tagesbasis zugrunde – eine zumindest in den letzten zwei 

Jahren immer weniger zutreffende Annahme. Die Belastun-

gen der  Finanzmarktkrise resultieren primär aus dem  Credit 

Spread Risk der Handelspositionen, die im Handelsbuch oder 

im Bankbuch („Available for Sale“) verbucht werden können 

und je nach Verbuchung unmittelbar zu Handelsbuchver-

lusten führen oder ein starkes Abschmelzen der Neubewer-

tungsrücklage bewirken. Die hieraus entstandenen enormen 

Kapitalverluste waren die Auslöser für die international ko-

ordinierten Rettungsprogramme. Das Credit-Spread-Risk-

 Management war weder in den großen öffentlichen Finanz-

instituten noch in den kommerziellen Kreditbanken mit ihrem 

starken Fokus auf das Adressenausfallrisiko und ihrer Tradi-

tion des „Hold-to-Maturity“ eine entwickelte Disziplin. So ver-

nachlässigte man die dramatischen Effekte der Ausweitung 

der Bonitäts- und Liquiditätsrisikoprämien auf die Neubewer-

tungsrücklage und die Effekte einer Abwertung der ABS-Pa-

piere auf die regulatorische Kapitalbindung. 
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Zudem dominierte die Dokumentation historischer Entwicklun-

gen gegenüber der szenarioorientierten Zukunftsbetrachtung 

der Portfolios. Inzwischen sind praktisch alle Asset-Klassen von 

der Abwärtsbewegung betroffen, wobei die Märkte erfahrungs-

gemäß zu großen Übertreibungen neigen. Im Zuge dessen droht 

eine Verschärfung des Konjunkturabschwunges durch einen 

Credit Crunch. Das Originate-to-Distribute-Geschäftsmodell 

der Investmentbanken ist weltweit zusammengebrochen. ABS-

 Papiere gelten heute bei den Investoren als „toxisch“.

Wichtig ist jetzt, die richtigen Schlüsse aus der Finanzmarktkrise 

zu ziehen und das Risikomanagement der Banken weiterzuent-

wickeln, ohne die gesammelten Erfahrungen und die bestehen-

den Steuerungsinstrumente einfach über Bord zu werfen. 

 

Stabilität des Geschäftsmodells

Die Finanzmarktkrise hat nicht nur zu exorbitanten Ertrags-

belastungen durch die sogenannten strukturierten Pro-

dukte geführt, sondern auch gezeigt, dass Geschäftsmo-

delle ohne Franchise, das heißt ohne einen Produkt-Mix und 

Vertriebs ansatz, der für eine stabile Kundenbasis langfris-

tig Werte schafft, auf tönernen Füßen stehen. Generell hat 

sich das Investmentbanking-Geschäftsmodell als nicht trag-

fähig erwiesen, die Stand-alone-US-Investmentbanken sind 

verschwunden, und das sogenannte Originate-to-Distribute-

 Verbriefungsmodell nach dem Motto „aus den Augen, aus 

dem Sinn“ ist mit Recht zusammengebrochen. Zudem hat 

der Ruf der Rating-Agenturen stark gelitten, und vielerorts 

muss nun der Staat die Suppe auslöffeln. Der Beruf des Bank-

managers hat allgemein hierdurch im öffentlichen Ansehen 

stark gelitten. Gute Bankmanager sind aber für die Lösung 

der Wirtschaftsprobleme so wichtig wie nie zuvor. Der Ver-

such einer kurzfristigen Renditemaximierung im Sinne eines 

falsch verstandenen Shareholder-Value-Konzeptes hat eine 

Vielzahl großer Banken zerstört. Aber es zeigen sich schon 

die Gewinner: Banken, die dem „Spielkasino“ entsagten und 

sich vorrangig fragten, wie sie mit ihrem Leistungsangebot 

bei ihren Kunden langfristig Wert schaffen können. Und das 

heißt nichts anderes, als deren Vermögen durch solide Geld-

anlagen mit einem angemessenen Risikoprofi l zu steigern 

beziehungsweise den Kunden Finanzierungsspielräume zur 

Verfügung zu stellen, die eine erfolgreiche Entwicklung ihrer 

Investitionen, ob im Unternehmen oder privat, erlauben. Eine 

Bank, die streng nach diesen Grundsätzen ihre Kunden ver-

trauensvoll und gewissenhaft betreut, wird möglicherweise 

in Boom-Jahren schwächere Renditen ausweisen, aber in 

der Krise stets ihre Kunden gut begleiten können. Aber ohne 

professionelles, zukunftsorientiertes Risikomanagement wird 

auch dieser Ansatz nicht dauerhaft erfolgreich sein können. 

Was muss also noch hinzukommen?

Neuorientierung der regulatorischen und ökonomischen 

Kapitalsteuerung

Ziel der Änderungen der regulatorischen Kapitalunterlegungs-

vorschriften in den letzten Jahren war eine risikosensitivere 

Bemessung des Mindestkapitalpuffers für unerwartete Ri-

siken. Zusätzlich wurden die Banken verpfl ichtet, durch Ver-

wendung von internen (ökonomischen) Risikotragfähigkeits-

modellen mögliche Lücken der pauschalen regulatorischen 

Ansätze zu schließen (ICAAP). Die aktuelle Entwicklung zeigt 

fünf wesentliche Schwächen: Erstens wurden durch die Fo-

kussierung auf die Kreditrisiken im Rahmen von Basel II 

Schwächen bei der Marktrisikoregulierung, insbesondere 

mit Blick auf die Arbitragemöglichkeiten zwischen der Kredit- 

und der Marktrisikoregulierung (nutzbar zum Beispiel durch 

Verbriefungen), vernachlässigt. Zweitens ist die Kapitalun-

terlegung für Marktrisiken viel zu niedrig und hat die Fehlent-

wicklung begünstigt. Drittens sind die Anforderungen an die 

zusätzliche interne Steuerung und Ermittlung der Risikotrag-

fähigkeit nicht durch Mindeststandards spezifi ziert. Viertens 

droht durch die prozyklischen Effekte von Basel II und durch 

das Fair Value Accounting in Europa (weltweit der einzige Gül-

tigkeitsbereich für Basel II) ein Credit Crunch, das heißt, die 

Kreditversorgung ist wegen der Kapitalverknappung stark ge-

fährdet. Fünftens blieb bisher völlig die Frage von Liquidität 

und Risikotransparenz einzelner Aktivprodukte bei der Ermitt-

lung der Eigenkapitalunterlegung außer Acht. Diese Schwach-

stellen müssen vom Regulator kurzfristig beseitigt werden. 

Das Basel Committee, das Financial Stability Forum und die 

 BaFin sind hier auf einem guten Weg. 

Ganzheitliche Risikobetrachtung

An der Schnittstelle zwischen Markt- und Kreditrisiko sind 

in der aktuellen Krise die größten Verluste entstanden. Ins-

besondere das Credit Spread Risk hat über die Fair-Value-

 Bilanzierung zu großen Belastungen des Handelsergeb-

nisses und der Neubewertungsrücklage geführt, nachdem 

zuvor über hohe Bonizahlungen nicht realisierte Gewinne an 

die Investmentbanker ausgeschüttet worden waren. Dies gilt 

es in der Zukunft durch ein besseres Verständnis der Kredit-

märkte in einem verzahnten Modell von Adressenausfall- und 

Markt risiko zu verhindern. Kreditrisiken müssen zukünftig also 

sowohl aus der Marktrisikoperspektive gesehen werden als 

auch beim Halten bis zur Fälligkeit als Adressenausfallrisiko. 

Der ökonomische Wertverzehr von Assets bei steigenden 

 Risikoprämien führt über Absicherungsgeschäfte (Hedge und 

Collateral Agreements) auch zu einem steigenden Adressen-

ausfallrisiko beziehungsweise zu Liquiditätsverzehr. Korrela-

tionen und Überschusseffekte zwischen Markt- und Kredit-

risiken sind nicht zuletzt mittels Szenarioanalysen sichtbar 

zu machen. Im Rahmen eines stark aufgewerteten „Neue-

Produkte-Prozesses“ der Banken müssen bei neuen, kom-

plexen Produkten alle relevanten Risiken ausgeleuchtet und 

zu einer gesamthaften Bewertung der Einzelrisiken des Pro-

duktes (Markt-, Kredit- und operationelle Risiken sowie Repu-

tations- und Compliance-Risiken) zusammengeführt werden. 

Nur wenn diese Risiken verstanden und konsequent über-

wacht werden können, darf ein Produkt genutzt werden. Be-

sonders bei strukturierten Produkten ist eine risikoartenüber-

greifende Steuerung unabdingbar.

Stabile Refi nanzierungsbasis zur Sicherung der Liquidität

Die Finanzkrise hat in dramatischer Weise die Bedeutung des 

Themas Liquiditätsrisiko vor Augen geführt. Banken mit einem 

hohen Anteil an sensitiver Interbankenrefi nanzierung zeigten 

sich besonders verwundbar, während sich der auf stabilen 

Kundenbeziehungen basierende, ausgewogene Refi nanzie-

rungs-Mix einer Universalbank als stabil herausstellte. Eine 

realistische Einschätzung der Liquidierbarkeit und Volatilität 

des Aktivportfolios und der Stabilität der Refi nanzierungs-

mittel ist von zentraler Bedeutung. Die benötigte verfügbare 

 Liquidität sollte im Rahmen eines institutsspezifi schen, inter-

nen Liquiditätsrisikomodells mit BaFin-Zertifi zierung limitiert 

und überwacht werden. Grundlage ist ein leistungsfähiges 

internes Verrechnungssystem. Hierbei müssen die tatsäch-

lichen Markteinstandskosten der Bank bei einer angemes-

senen, fristenkongruenten Refi nanzierung des Aktivportfolios 

angesetzt werden. Und die Bank hat nicht nur auf die Kon-

gruenz der Zinsrisiken, sondern auch auf die Fälligkeiten von 

Aktiva und Passiva zu achten.

Konsequenter „Look-through-Ansatz“ bei strukturierten 

Finanzierungen

Die Finanzkrise führte weltweit zu nicht gekannten Ertragsbe-

lastungen und Kapitalverzehr bei Banken. Weltweit sind heute 

bereits über 1.000 Milliarden US-Dollar Kapital vernichtet wor-

den, am Ende der Krise könnten es 3.000 Milliarden US-Dol-

lar sein. Es zeigt sich dabei, dass die Komplexität von struk-

turierten Finanzierungen hinsichtlich ihres Risikogehaltes von 

nahezu allen Marktteilnehmern nicht vollständig verstanden, 

erfasst und damit abgebildet wurde. Verlustraten, die weit jen-

seits historisch beobachteter Ausfälle lagen, führten zunächst 

zu stark rückläufi gen Preisen für strukturierte Finanzierungen 

(ABS,  Conduits, Leverage Acquisition Finance), gefolgt von ab-

sturzartigen Senkungen des Ratings, und mündeten in eine an-

haltende Illiquidität dieses Marktes.

Die Erfahrungen zeigen, dass für die teilweise hochkomplexen 

strukturierten Kreditprodukte ein umfassender „Look-through-

Ansatz“ zur vollständigen Abbildung der verschiedenartigen 

 Risikokomponenten unverzichtbar ist. Wo dies nicht möglich ist, 

muss man konsequent die Finger davon lassen, und dies auch 

im Handelsbuch. So ist die Risikoanalyse von „Wieder-Verbrie-

fungen“ für eine Bank praktisch unmöglich. Neben der Quali-

tät des Forderungs-Pools kommt den Zahlungsströmen einer 

spezifi schen ABS-Transaktion ebenso wie der Bewertung der 

allgemeinen Markt- und Liquiditätsrisiken eine große Bedeu-

tung zu. Daneben ist das Adressenausfallrisiko (Counterparty 

Risk) gerade auch von Hedge-Partnern zu begrenzen, denn 

die Folgeschäden können ein Vielfaches des im Rahmen von 

Sicherheitsabsprachen begrenzten Kontrahentenrisikos betra-

gen, wie das Beispiel Lehman zeigt. In schwierigen Zeiten fi n-

det man eben keine neuen Hedge-Partner.
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Adäquate Anwendung der Bewertungsmethoden

Die unterschiedlichen Bewertungsmethoden (Mark-to- Market, 

Mark-to-Index, Mark-to-Model) sind risiko- und marktgerecht 

anzuwenden. Die richtige Marktbewertung und bilanzielle 

Verbuchung ersetzt dabei nicht das fundamentale Verständ-

nis der eingegangen Position. Ursprünglich liquide Märkte 

können jederzeit austrocknen, und deshalb muss die Risiko-

kalkulation stets auch das Halten der Position bis zur Fällig-

keit berücksichtigen. Ein Mark-to-Model-Wert sollte nur einen 

Ausgleich für temporäre Marktvolatilitäten darstellen und nie 

besser sein als die Bewertung Hold-to-Maturity. Die Güte der 

verwendeten Bewertungspreise ist regelmäßig zu überprüfen. 

Mark-to-Model verlangt besondere Sorgfalt: Das Modellrisiko 

ist unabhängig vom Handel konsequent und vollumfänglich 

zu analysieren und das Portfoliorisiko zu unbeobachtbaren 

Modellparametern streng zu limitieren. Die Kalibrierungs-

güte der Modelle sowie die Abbildung von komplexen und 

strukturierten Produkten sind regelmäßig zu überprüfen. Die 

 Finanzbuchhaltung sollte wieder stärker das gute, alte deut-

sche Vorsichtsprinzip des Handelsgesetzbuches (HGB) be-

rücksichtigen, anstatt nach dem Fair-Value-Prinzip jeden un-

realisierten Gewinn dem Ergebnis zuführen zu wollen. Noch 

nicht realisierte Gewinne sollte man nicht ausschütten, we-

der als Dividende an die Aktionäre noch als Boni an die 

Investmentbanker. 

Antizipatives Risikomanagement durch die Kombination 

von Experten- und Modell-Know-how

Mit zunehmender Datenverfügbarkeit und -qualität wurden 

in den letzten Jahren immer ausgeklügeltere Risikomessver-

fahren entwickelt. Aber das stabile Marktumfeld der Jahre 

vor der Finanzmarktkrise und auch der intensive aufsichts-

rechtliche Zertifi zierungsprozess haben über die Grenzen, die 

selbst sehr leistungsfähige Prognosemodelle haben, hinweg-

getäuscht. Im Ergebnis wurden oftmals, auch mit Blick auf 

Prozesskostenoptimierung, der Kreditentscheidungs- und 

der Bepreisungsprozess immer weiter automatisiert und ver-

schlankt. In Extremfällen kam es dazu, dass Expertise und 

Modellwelt entkoppelte Koexistenzen führten. Die aktuellen 

Verwerfungen rund um den Verbriefungsmarkt zeigen die Di-

mensionen dieser Entwicklung. Schwerpunkte müssen mithin 

sowohl eine ausreichende Verankerung von Experten- Input 

in zukünftige Modellüberarbeitungen als auch die stärkere 

Nutzung von Markt- und Modellparametern in der Experten-

bewertung von Einzelengagements sein. Also bitte nicht das 

Rad im Risikomanagement der Banken zurückdrehen, son-

dern durch Synthese von Modell-, Markt- und Expertenwis-

sen einen qualitativen Sprung nach vorne schaffen. Sowohl 

junge, mathematisch ausgebildete Analysten als auch erfah-

rene Experten gehören in das Risikoteam.

Vergütungssystematik und Performance-Messung mit 

langfristiger Orientierung

Der Performance-Messung kommt bei der Steuerung von 

Mitarbeitern und der Schaffung von Leistungsanreizen eine 

zentrale Bedeutung zu, weshalb die Maßstäbe der Perfor-

mance-Messung sorgfältig zu wählen sind. Die Maßstäbe soll-

ten transparent und kompatibel mit der operativen und stra-

tegischen Gesamtplanung sein. Es geht darum, mittelfristig 

ausgerichtet sowohl Erfolg zu honorieren als auch Misserfolg 

spürbar werden zu lassen, und zwar für den einzelnen Mitar-

beiter ebenso wie für die gesamte Organisation. So wird auch 

eine frühzeitige Korrektur von Fehlentwicklungen ermöglicht. 

Die Indikatoren dürfen nicht einseitig auf eine bestimmte Ein-

heit (zum Beispiel nur die Kredit- und Risikofunktion) bezogen 

sein, sondern die Marktseite ist vollumfänglich für das Risiko-

ergebnis mitverantwortlich zu machen. Ansonsten droht Ge-

fahr, dass sich diese im Zuge von absehbaren Ertragsbelas-

tungen zur „Geschäftsverhinderungsabteilung“ entwickeln.

Für Markt- und Risikofunktion gleichermaßen geltende Perfor-

mance-Indikatoren sollten konsequente Risk-return-Entschei-

dungen für beide Einheiten attraktiv machen und langfristig 

der Optimierung des Ergebnisses und der Portfolioqualität 

dienen. Die Erreichung der Performance-Ziele stellt gleich-

zeitig die Grundlage für die Schaffung von Leistungsanreizen 

im Vergütungsprozess dar. So können sowohl einzelne Kenn-

zahlen als auch übergreifende Bereichskennzahlen in die Ziel-

vereinbarungen für jeden Mitarbeiter einfl ießen. Und es gilt, 

Auswüchse mit Millionenboni – ausgerichtet an kurzfristigen 

Fair-Value-Zahlen – bei Händlern und Investmentbankern zu-

künftig zu unterbinden. Zumal die Plattform- und Folgekos-

ten volatiler beziehungsweise komplexer Produkte beachtlich 

und von der Gesamtbank beziehungsweise im schlimmsten 

Fall durch die Allgemeinheit zu schultern sind.

Corporate Governance und „Balance of Power“

Große Bankorganisationen sind heutzutage schwierige, zur 

Rabulistik neigende Gebilde mit zahlreichen komplexen Pro-

dukten, heterogenen Kundengruppen und regionalen Märk-

ten. Nur wenn auf allen Ebenen des Bankmanagements Klar-

heit zu Chancen und Risiken herrscht und jeder weiß, wo die 

Reise hingehen soll, hat eine ausgewogene Banksteuerung 

und  Risikoüberwachung überhaupt eine Chance. Gravierende 

Fehlinvestments und viele „Fallen Angels“ in der Bankindustrie 

zeigen, dass es hierbei in der Bankwelt nicht gerade zum Bes-

ten bestellt ist. Zwar sitzen in den Aufsichtsräten in der Regel 

verdiente Manager, allerdings häufi g mit zu geringen Kenntnis-

sen von den spezifi schen Bankrisiken. Risikofragen werden er-

fahrungsgemäß im Plenum des Aufsichtsrates kaum behan-

delt – meist wenn es schon zu spät ist – und ansonsten an die 

Ausschüsse verwiesen. Und wie ist im Vorstand die „Balance 

of Power“ zwischen den Marktvorständen, dem Chief Execu-

tive Offi cer (CEO), dem Chief Financial Offi cer (CFO) und dem 

Chief Risk Offi cer (CRO) aufgeteilt? Welchen Einfl uss hat zum 

Beispiel der CRO bei der Entwicklung des Geschäftsmodells? 

Und welche Möglichkeiten hat der CRO, den Aufsichtsrat un-

mittelbar und rechtzeitig, regelmäßig und umfassend über die 

Risikolage der Bank zu unterrichten? Natürlich über den Risiko-

ausschuss. Aber ist das noch ausreichend? 

Und wie unabhängig ist der Risikoausschussvorsitzende im 

Risikoausschuss der Bank? Kann die Personalunion von Auf-

sichtsrats- und Risikoausschussvorsitzendem zu Interessen-

konfl ikten führen? Und wie umfassend ist die Berichterstattung 

des Risikoausschussvorsitzenden an die Aufsichtsratsmit-

glieder? Können auf dieser Basis die Aufsichtsratsmitglieder 

tatsächlich die Risikolage der Bank übersehen und ihren aktien-

rechtlichen Verpfl ichtungen nachkommen? Diese Struktur- 

und Inhaltsfragen der Corporate Governance sollten gestellt 

werden. Auf jeden Fall brauchen Banken in der Funktion des 

Risiko ausschussvorsitzenden und des CRO aber kritische, 

kompetente und unabhängige Manager, denen auch seitens 

der BaFin erforderlichenfalls der Rücken gestärkt wird. Und 

haben wir in der Ausbildung und Fortbildung genug getan, um 

für die Managementfunktion qualifi zierte Risk Offi cers und Re-

gulatoren heranzubilden, die in der Lage sind, mit modernen 

Instrumenten des Risikomanagements, aber auch mit Exper-

tenwissen eine Bank überwachen und steuern zu können? Ich 

glaube, hier bleibt noch viel zu tun.

In der Gesamtwürdigung heißt dies, dass das Risikomanage-

ment sowohl ein erfolgreiches, marktnahes Agieren als auch 

die Stabilität und Existenzsicherung der Bank gewährleisten 

muss. Ein effi zientes, die Bank schützendes Risikomanage-

ment muss sich ständig weiterentwickeln, die Markttenden-

zen antizipieren und den Vertriebskollegen auf Augenhöhe 

als konstruktiver Partner zur Seite stehen. So soll durch das 

Zusammenwirken von Markt- und Risikofunktion der Fokus 

der Geschäftstätigkeit auf ein risk-return-orientiertes, lang-

fristig – über einen ganzen Konjunkturzyklus hinweg – wert-

schaffendes Geschäft gelegt werden. Aber auch eine War-

nung: Sollte es nicht gelingen, in der aktuellen Krise das 

Risikomanagement der deutschen Banken weiterzuqualifi zie-

ren und weiterzuentwickeln, könnte die Rechnung in der 

nächsten Krise erneut teuer werden. Insofern werbe ich drin-

gend für die Schaffung eines „Institutes für Risikomanage-

ment und Regulierung“, das sich, ausgehend von Frankfurt, 

einen inter nationalen Spitzenplatz in Forschung und Lehre 

erobern soll. Nie waren die Zeiten hierfür so günstig.

Wolfgang Hartmann war bis zum 

Mai 2009 Mitglied des Vorstandes der 

 Commerzbank AG. Als Chief Risk  Offi cer 

waren ihm die Funktionen des Risiko-

managements in der Zentrale und den 

operativen Einheiten unterstellt. Insge-

samt war Wolfgang Hartmann über 33 Jahre in verschiedenen 

Funktionen für die Commerzbank AG  tätig. 



Jetzt die Weichen stellen

„Der Status quo ist keine Option“ – dies ist die Überzeugung der EU-Kommission, wenn es um die 

Aufsicht der Banken geht. Nachdem die Finanzkrise die Schwächen der Bankenaufsicht schonungs-

los offengelegt hat, fordert die EU nun europäische Aufsichtsbehörden mit echten Durchgriffsrechten. 

Sie sollen an die Stelle der bislang gepflegten internationalen Ausschüsse nationaler Behörden treten. 

Eine verbesserte Bankenaufsicht ist nur eine von vier Prioritäten in der Strategie der EU-Kommission 

zur Wiederherstellung der Stabilität des Finanzsystems.

tagung des Europäischen Rates beschrieben. Die anderen Eck-

pfeiler dieser Strategie sind:

•  das Ankurbeln der Realwirtschaft mithilfe des europäischen 

Konjunkturprogramms, das vergangenen Dezember be-

kannt gegeben wurde, und die vollständige Umsetzung des 

Binnenmarkts

•  das Unterstützen der von der Krise betroffenen Menschen 

und das Einberufen eines europäischen Beschäftigungs-

gipfels im Mai

•  das Erarbeiten einer multilateralen Vorgehensweise, insbeson-

dere in den G-20-Ländern, um die Maßnahmen der wichtigs-

ten Länder gegen die Krise zu koordinieren

Der Plan der Kommission zur Wiederherstellung der Stabilität des 

Finanzsystems beruht auf vier Schwerpunkten:

•  Verbesserung der Aufsicht

•  Verbesserung der Regulierung

•  Verbesserung des Risikomanagements und der 

Vergütungsanreize

•  Verbesserung der Sanktionen

Die Aufsicht

Die De-Larosière-Expertengruppe legte im Februar 2009 ih-

ren Bericht vor und empfahl eine drastische Überarbeitung des 

aufsichtsrechtlichen Rahmens in der EU. Insbesondere soll ein 

 Europäischer Rat für Systemische Risiken unter dem Vorsitz des 

Präsidenten der EZB eingerichtet werden, um das europäische 

Finanzsystem vor systemischen Risiken zu schützen – dem so-

genannten Makro-Risiko. Im Moment existiert ein solches Gre-

mium nicht. Hinsichtlich der Risiken für einzelne Finanzinstitute 

– des sogenannten Mikro-Risikos – schlägt die Gruppe eine eu-

ropäische Gesamtaufsicht vor, um Ausschüsse der Aufsichtsbe-

hörden zu stärken. Dadurch sollen die Ausschüsse tatsächlich in 

Aufsichtsbehörden mit echten Durchgriffsbefugnissen verwan-

delt werden. Die Kommission verfolgt das Ziel, bis Ende Mai 

Vorschläge zu unterbreiten und im Herbst konkrete Rechtsakte 

vorzulegen. Im Moment fi nden Beratungen zum Thema Finanz-

aufsicht statt.

Dem Ergebnis möchte ich nicht vorgreifen. Es ist jedoch klar, 

dass der Status quo keine Option mehr ist. Die bestehenden 

Ausschüsse der Aufsichtsbehörden haben eindeutig nicht genü-

gend Autorität. Es bedarf drastischer Maßnahmen, aber wie diese 

aussehen sollen, ist weitgehend unklar. Auf diesem Gebiet wird 

viel taktiert: Die Regierungen der Mitgliedstaaten sind sich zwar 

weitgehend darüber einig, dass das Thema angegangen werden 

muss. Aber immer wenn im vergangenen Jahrzehnt Vorschläge 

– so bescheiden sie auch waren – zur Behebung des Problems 

vorgelegt worden waren, löste sich diese Einigkeit schnell in Luft 

auf. Die Regierungen der Mitgliedstaaten müssen reagieren und 

ihren nationalen Aufsichtsbehörden, die im Hinblick auf den 

Wir haben das Glück, aber auch das Pech, in interessanten Zeiten 

zu leben. Denn interessante Zeiten sind oft Zeiten der Krise, so wie 

jetzt. Die Weltwirtschaft ist in Aufruhr. Wir müssen verstehen, was 

schiefgegangen ist und daraus unsere Schlüsse für die notwen-

digen Maßnahmen ziehen. Ich vermute, wir werden nie Einigkeit 

darüber erzielen können, was schiefgelaufen ist und wie wir alles 

wieder ins Lot bringen können. Denn unsere Wahrnehmungen 

und Schlussfolgerungen werden unweigerlich von den Rollen be-

einfl usst, die wir bei der Entstehung des derzeitigen Chaos ge-

spielt haben oder auch nicht. Bei einigen Themen herrscht je-

doch weitgehend Einigkeit: Das Ausmaß der unverantwortlichen 

Kreditvergabe und Risikoübernahme, das Unterlassen gebotener 

Sorgfalt (Due Diligence), die Verbriefung toxischer Assets und eine 

fahrlässige Vergabe von Ratings waren in den Vereinigten Staa-

ten von Amerika weitaus stärker ausgeprägt als in jedem anderen 

Land der Welt. Es besteht kein Zweifel, dass die Weltwirtschafts-

krise in ihrem heutigen Ausmaß in erster Linie auf diese Faktoren 

zurückzuführen ist.

Auch die europäischen Banken haben diese toxischen Wertpa-

piere gekauft. In Europa besteht im Moment weitgehend Einig-

keit darüber, dass unsere Aufsichtssysteme in der Vergangenheit 

weder ihren Aufgaben gewachsen noch für ihren Zweck geeignet 

waren – weder auf der Ebene der EU-Institutionen noch auf der 

Ebene der Mitgliedstaaten. Und daran hat sich bis heute nichts 

geändert. Da heute 80 Prozent der Bilanzsummen europäischer 

Banken auf grenzübergreifend tätige Bankengruppen entfallen, 

stellen das Fehlen leistungsfähiger Koordinationssysteme zwi-

schen Überwachungsgremien und der Mangel an effi zienten Früh-

warnsystemen eine inakzeptable Lücke in unserem Aufsichts- und 

Überwachungssystem dar.

Die Wiederherstellung der Stabilität unseres Finanzsystems ist ei-

ner der vier Eckpfeiler der Strategie der Kommission, mit der die 

europäische Wirtschaft wieder in Schwung gebracht werden soll. 

Diese Strategie wird in der Mitteilung der Kommission vom 4. März 

(Titel: „Impulse für den Aufschwung in Europa“) an die Frühjahrs-

von Charlie McCreevy
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Schutz ihrer eigenen Interessen keine Zugeständnisse machen 

wollen, die Stirn bieten. Das politische Klima war jedoch selten 

so günstig wie heute für einen sinnvollen Schritt nach vorn. Und 

nie zuvor wurde mit so viel Energie ein sinnvoller Fortschritt in 

diesem Bereich angestrebt. 

Die Regulierung

Der nächste Punkt ist die Regulierung. 2008 haben wir auf die-

sem Gebiet bereits einen großen Fortschritt erzielt, insbeson-

dere dank der vorgeschlagenen Verordnung über Rating-Agen-

turen, der Richtlinie Solvency II für Versicherungsgesellschaften 

und des Vorschlags über die Überarbeitung der Eigenkapitalricht-

linie, der vergangenen Oktober von der Kommission angenom-

men wurde. Unter der französischen Präsidentschaft ist es ge-

lungen, im Rat eine politische Einigung zur Eigenkapitalrichtlinie 

zu erreichen, und die tschechische Präsidentschaft arbeitet im 

Moment mit dem Parlament an dieser Richtlinie. Das Parlament 

wird – so hoffe ich – sicherstellen, dass das endgültige Format 

stabil ist. Die Wirksamkeit der Richtlinie sollte weder durch Lü-

cken und Ausnahmeregelungen geschwächt noch so kompliziert 

oder vielschichtig werden, dass die im ursprünglichen Vorschlag 

enthaltenen wichtigsten Maßnahmen und Strafen zu leicht ver-

mieden oder umgangen werden können. 

Die Basis der Eigenkapitalrichtlinie ist Basel II. Meiner Ansicht 

nach muss das gesamte Basel-II-Abkommen von Grund auf 

überarbeitet werden. Die Dienste der Kommission haben die 

Schwächen des bestehenden Regelwerks untersucht. Dabei 

hat sich ganz klar herausgestellt, dass die Mängel dieses Re-

gelwerks vor allem in den folgenden Punkten bestehen: 

•  fehlende allgemeine Obergrenze des Fremdkapitalanteils in 

den Bankbilanzen

•  vollkommen unangemessene und ungeeignete Risiko-

gewichtungen für strukturierte Produkte, die mit AAA be-

wertet sind

•  beschränkte Aussagekraft von intellektuell ausgeklügelten 

Value-at-Risk-Modellen

•  übermäßiges Vertrauen in externe Kreditbewertungen von 

Agenturen, die vom Emittenten selbst bezahlt wurden

•  teilweise absurde Rechnungslegungsvorschriften nach Markt-

wert, obwohl die Märkte völlig illiquide sind

Alle genannten aufsichtsrechtlichen Schwächen müssen 

dringend  behoben werden.

Kurzfristig werden wir die Kapitalausstattung der Banken wei-

ter verbessern, insbesondere mit Bezug auf die Wertpapierhan-

delstätigkeiten und komplexen Verbriefungen. Wir werden auch 

nach Wegen suchen, wie wir die prozyklische Wirkung in der ak-

tuellen Eigenkapitalrichtlinie abmildern können. Später in diesem 

Jahr wird eine neue Überarbeitung der Eigenkapitalricht linie vor-

geschlagen, in die diese Verbesserungen aufgenommen wer-

den sollen. Außerdem werden wir sicherstellen, dass komplexe 

Finanzprodukte, die systemische Risiken bergen (zum Beispiel 

Credit Default Swaps), an eine zentrale Clearing-Stelle übertra-

gen werden, sodass die Transparenz und Sicherheit verbessert 

werden können. Auf diesem Gebiet wurden bereits Fortschritte 

erzielt. Die Branche ist der Aufforderung nachgekommen, einen 

Schritt in Richtung einer solchen Übertragung an eine zentrale 

Clearing-Stelle zu gehen. Das begrüße ich natürlich. Und Vor-

schläge zur Sicherstellung einer angemessenen Überwachung 

von Hedgefonds und Kapitalbeteiligungsfonds stehen ebenfalls 

auf der Tagesordnung.

Risikomanagement und Vergütungsanreize

Der dritte Eckpfeiler umfasst das Risikomanagement und die 

Vergütungsanreize. In den Finanzinstituten wurden zu kurzfris-

tige und übermäßige Risiken übernommen, was häufi g von 

den Bonusstrukturen unterstützt wurde. Wir werden eine neue 

Empfehlung zur Vergütung in Finanzdienstleistungsunternehmen 

ausgeben. Im Rahmen der bevorstehenden Überarbeitung der 

Eigenkapitalrichtlinie werden wir untersuchen, ob die Kapitalaus-

stattung bei Instituten erhöht werden muss, die mit unangemes-

senen Bonusstrukturen die Übernahme von zu hohen Risiken 

gefördert haben. Eine Studie soll Auskunft darüber geben, ob 

weitere regulierende Maßnahmen in Bezug auf die Leitungs- und 

Kontrollstrukturen der Banken notwendig sind.

Sanktionen

Zurzeit sind die Vorschriften der Mitgliedstaaten über Sanktionen 

unterschiedlich und häufi g nicht streng genug. Wir müssen Anle-

gern, Verbrauchern und Unternehmen die Sicherheit geben, dass 

Fehlverhalten innerhalb der Finanzbranche schnell, fair und ef-

fi zient geahndet wird. Die Kommission wird daher eine Prüfung 

der Sanktionen und der Richtlinie über den Marktmissbrauch 

vornehmen und dem Rat in diesem Herbst einen Bericht dar-

über vorlegen.

Wir müssen auch die Verbraucher, Kleinanleger und KMU schüt-

zen. Im zurückliegenden Monat habe ich vorgeschlagen, den 

 Bilanzierungsaufwand für Mikro-Unternehmen zu reduzieren. So 

könnten sie bis zu 1.200 Euro pro Jahr sparen. In Kürze wird es 

auch weitere Vorschläge geben, wie Kunden von Anlagepro-

dukten besser geschützt werden können. Wir werden prüfen, 

ob die Einlagensicherungssysteme für Banken und Wertpapiere 

angemessen sind, und Änderungen vorschlagen, falls wir sie für 

notwendig halten. Dabei wird sich herausstellen, ob in Bezug auf 

die verantwortungsvolle Kreditvergabe und Refi nanzierung sowie 

die Vermeidung von Zwangsvollstreckungen infolge von Verzug 

bei der Bezahlung von Hypothekendarlehen Maßnahmen not-

wendig sind. Dies sind nur einige wenige Beispiele.

Ziel: eine globale Bankenaufsicht

Unsere Bemühungen werden jedoch nicht den gewünschten Er-

folg haben, wenn sie auf Europa beschränkt bleiben. Daher müs-

sen wir uns aktiv an den multilateralen Gesprächen in der G-20 

und insbesondere im Forum für Finanzmarktstabilität (FSF) be-

teiligen, damit weltweite Lösungen für die aktuelle Fehlfunktion 

des Finanzmarkts gefunden werden können. Die Kommission 

wirkte aktiv in den Arbeitsgruppen der G-20-Staaten mit, die den 

Londoner Gipfel vorbereiteten. Des Weiteren drängen wir auch 

auf eine Vollmitgliedschaft der Kommission im FSF. Unserer Mei-

nung nach bringen die Maßnahmen, die wir in Europa ergreifen, 

Entschlossenheit zum Ausdruck. Damit können sie auch ande-

ren Ländern weltweit als Beispiel dienen, obwohl natürlich jedes 

Land Lösungen fi nden muss, die für seine eigene Wirtschaft und 

die Institutionen geeignet sind.

In Anbetracht dieser anspruchsvollen Agenda bleibt also für den 

Rest des Jahres noch viel zu tun. Aber die aufsichtsrechtlichen 

Maßnahmen und Änderungen der Überwachungsstrukturen sind 

für uns keineswegs Selbstzweck. Ich gehe davon aus, dass ein 

funktionierendes System nicht repariert werden muss. Aber es 

gibt Dinge in Europa und auf der ganzen Welt, die tatsächlich 

gar nicht oder zumindest nicht mehr so funktionieren, wie sie 

es sollten.

Mit großer Entschiedenheit wollen wir unser System in Ordnung 

bringen. Weder in der G-20 noch irgendwo sonst wird man uns 

ernst nehmen, wenn wir nicht den Weg weisen, indem wir um-

sichtig, aber entschlossen handeln, um unsere Aufsichts- und 

Überwachungsstrukturen im Finanzsektor zu verbessern. Damit 

und mithilfe des ehrgeizigen Konjunkturförderungsprogramms 

für die europäische Realwirtschaft, das im Dezember 2008 von 

der Kommission bekannt gegeben worden war und im Früh-

jahr 2009 bekräftigt wurde, können wir vorsichtig optimistisch 

darauf hoffen, dass sich der europäische Finanzsektor und die 

 Realwirtschaft wieder erholen und zukünftigen Erschütterungen 

besser standhalten.

Charlie McCreevy ist seit 2004 Kommis-

sar der Europäischen Union für Binnen-

markt und Dienstleistungen. Zuvor war 

er von 1997 bis 2004 Mitglied, ab Januar 

2004 Vorsitzender des ECOFIN-Rates. In 

der Zeit von 1992 bis 2004 bekleidete er mit 

Unterbrechungen verschiedene irische Regierungsämter, unter 

anderem von 1997 bis 2004 das Amt des Finanzministers.
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ein viel höheres Maß an zwischenstaat-

licher Verständigung. Es war sehr po-

sitiv, wie sich die Regierungen und No-

tenbanken bisher verhalten haben.

In welchem Ausmaß sehen Sie sich und 

Ihre Kunden von der Krise betroffen?

Direkt sind wir überhaupt nicht von 

der Krise betroffen. Trotz Mittelzufl üs-

sen sind wir natürlich indirekt betrof-

fen – bedingt durch einen Rückgang 

der verwalteten Vermögen, der leider 

auch vor unseren Investitionen in Qua-

litätsaktien nicht haltgemacht hat. 2008 

war natürlich kein Spitzenjahr wie 2007; 

aber wir sind mit dem Jahresergebnis 

zufrieden.

Worin liegt der Erfolg eines tradi-

tionsreichen Bankhauses wie  Ihrem 

begründet – auch und gerade in 

Krisenzeiten?

Ihr Bankhaus hat in seiner langen Ge-

schichte bereits viele Stürme an den 

 Finanzmärkten erlebt. Worin liegen aus 

Ihrer Sicht des Privatbankiers die Be-

sonderheiten dieser Krise?

In der Finanzwelt gab es durchaus ernst 

zu nehmende Stimmen, die vor dem 

Platzen der Blase gewarnt haben, aber 

sie wurden einfach überhört. Die Bank 

für Internationalen Zahlungsausgleich 

sagte schon in ihrem Geschäftsbericht 

2004 / 2005: „Unsicherheiten in Bezug 

auf den Wohnimmobilienmarkt könnten 

aber auch gewisse direkte und indirekte 

Risiken für das Finanzsystem zur Folge 

haben.“ Dass die Krise ein solches Aus-

maß annehmen würde, war aber nicht 

vorhersehbar. Die Globalisierung hat 

die Krise bis in die hintersten Winkel 

der Welt getragen. Vergleicht man sie 

mit der Weltwirtschaftskrise 1929, dann 

haben wir heute einen großen Vorteil: 

Unabhängigkeit, Unternehmertum 

und Menschlichkeit, kurz: in unseren 

Unternehmenswerten. Ein Unterneh-

mer muss sich jeden Tag neu über-

legen: Ist unsere Strategie noch rich-

tig? In welche Richtung verändert sich 

die Welt? Muss ich unsere Strategie 

anpassen? Das bedeutet allerdings 

nicht, dass man jede Mode mitmachen 

muss. Wir haben unser Geschäftsmo-

dell in den vergangenen Jahren grund-

sätzlich nicht verändert, aber natürlich 

immer weiterentwickelt. Dabei haben 

wir neue Geschäftsfelder erschlossen, 

etabliert und integriert. Unsere Devise 

lautet: Wir machen nur Geschäfte, die 

wir für unsere Kunden für sinnvoll hal-

ten. Grundsätzlich ist es wichtig, eine 

überzeugende Strategie zu haben. Da-

bei ist es oft leichter, eine solche zu 

entwickeln, als sie später umzusetzen. 

Denn das können Sie nicht alleine 

Den Werten verpflichtet 
Friedrich von Metzler im Interview 

Das Bankhaus Metzler mit Sitz in Frankfurt am Main ist mit seiner über 330-jährigen Tradition die 

 älteste deutsche Privatbank im ununterbrochenen Besitz der Gründerfamilie. Friedrich von Metzler 

 leitet das international tätige Bankhaus zusammen mit acht weiteren Partnern. Er vertritt die  Familie 

inzwischen in der elften Generation. Sein Credo: Klassische Bankierstugenden stehen dem Finanz-

standort Deutschland und dem Finanzplatz Frankfurt gut.
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Die Kunden schätzen unsere 
Stärken: absolute Diskretion, 
Neutralität, Unabhängigkeit,
Kundennähe und Firmenkultur. 

„Die Kunden schätzen unsere Stärken: 

absolute Diskretion, Neutralität, Unabhängigkeit, 

Kundennähe und Firmenkultur.“ 

Verantwortung, der ich jeden Tag mit 

großer Freude gerecht werde. 

Die Konzentration auf die eigenen Stär-

ken wird derzeit immer wieder als Ma-

xime für den Weg aus der Krise in den 

Vordergrund gerückt. Wie wichtig ist 

die se Konzentration aus Ihrer Sicht für 

die Krisenresistenz der Banken?

Entscheidend ist es, ein Geschäftsmo-

dell zu haben, das zur Struktur des Un-

ternehmens passt. Man darf nicht in Ge-

schäftsfeldern tätig sein, in denen man 

aufgrund seiner Struktur oder Größe ei-

nen Nachteil hat. Das gilt für alle Bran-

chen – auch für uns Privatbanken. 

Die Finanzkrise hat zugleich eine ernste 

Vertrauenskrise mit sich gebracht. 

Macht sich der Verlust des Vertrauens 

in das System auch bei Ihren Kunden 

bemerkbar? Und lässt sich Ihrer Mei-

nung nach verloren gegangenes Ver-

trauen zurückgewinnen?

machen, da müssen Sie die Menschen 

im Unternehmen überzeugen und mit-

nehmen. Entscheidend dafür ist die 

Unternehmenskultur. In diesem Zu-

sammenhang ist es sehr wichtig, dass 

die Menschen gerne in Teams zusam-

menarbeiten, dass sie sich verstehen 

und die Leistung der Kollegen schätzen. 

Daraus ergibt sich dann die Freude an 

der Zusammenarbeit mit den anderen, 

und das führt wiederum zum Erfolg der 

ganzen Bank.

Was unterscheidet den „Bankier“ vom 

„Banker“?

Wer weiß, dass er für sein Handeln ver-

antwortlich ist, agiert umsichtiger. Als 

Teil der elften Generation bei Metz-

ler profi tiere ich von den Erfahrungen, 

die meine Vorgänger gemacht haben, 

auch in Krisenzeiten. Wir tragen eine 

große Verantwortung gegenüber un-

seren Kunden, unseren Mitarbeitern, 

dem Bankhaus und der Familie. Eine 

Vertrauen war und ist für uns immer ein 

Schlüssel zu unserem Geschäftserfolg – 

das gilt in Krisenzeiten umso mehr. Die 

Kunden schätzen unsere Stärken: ab-

solute Diskretion, Neutralität, Unabhän-

gigkeit, Kundennähe und Firmenkultur. 

Da wir unseren Kunden stets strikt ab-

geraten haben, in intransparente und 

damit sehr risikoträchtige Papiere zu 

investieren, spüren wir keinen Vertrau-

ensverlust von ihrer Seite. Wir selbst 

müssen keine Staatshilfe in Anspruch 

nehmen, da wir durch unser Geschäfts-

modell sehr liquide und profi tabel sind. 

Aber die Eingriffe des Staates sind der 

einzige Weg, um das System jetzt zu 

stabilisieren. Auf lange Sicht muss sich 

der Staat aber wieder aus den Ban-

ken zurückziehen. Die Freiheit der Wirt-

schaft darf durch die jüngsten Entwick-

lungen auf keinen Fall zurückgedrängt 

werden. Die Vergangenheit hat ge-

zeigt, dass es zur sozialen Marktwirt-

schaft keine überzeugende Alternative 

gibt. Auch in ihr wird es immer wieder 

Krisen geben. In anderen Systemen ist 

die Krise allerdings meist strukturbe-

dingter Dauerzustand. Was aber nicht 

heißen soll, dass es innerhalb des Sys-

tems „soziale Marktwirtschaft“ keinen 

Optimierungsbedarf gäbe.

Worin liegen aus Ihrer Sicht die Stärken 

des Finanzstandortes Deutschland für 

die Bewältigung der Krise?

Die deutschen Privatbanken sind – mit 

Ausnahme der Hypo Real Estate – im 

Vergleich zu angelsächsischen Finanz-

instituten bislang gut durch die Krise ge-

kommen. Ich bin überzeugt, dass das 

hervorragende Zusammenspiel zwi-

schen Bundesregierung, BaFin, Deut-

scher Bundesbank und natürlich Euro-

päischer Zentralbank dafür sorgen wird, 

dass das Bankensystem stabil und ar-

beitsfähig bleibt. 

Ihr Bankhaus ist traditionell sehr stark 

mit dem Finanzplatz Frankfurt verbun-

den. Welche Rolle wird der Finanzplatz 

Ihres Erachtens – auch im internationa-

len Kontext – zukünftig spielen?

Der Finanzplatz Frankfurt wird in Europa 

weiterhin ein starkes Gegengewicht zum 

Finanzplatz London bilden. Die Deutsche 

Börse hat gegenüber der London Stock 

Exchange aufgeholt und ist für die Zu-

kunft mit einer klareren Strategie aufge-

stellt. Der Frankfurter Flughafen ist schon 

heute eines der bedeutendsten Luftver-

kehrsdrehkreuze der Welt, insbesondere 

zu den Märkten in Osteuropa und Asien. 

Er wird seinen Stellenwert durch den 

Ausbau weiter erhöhen. Generell darf 

man beim Blick in die Zukunft für den 

 Finanzplatz Frankfurt nicht zu kurzfristig 

denken. Frankfurt ist eine Stadt von 

großer Internationalität und Toleranz. Sie 

ist eine moderne Großstadt, die sich in 

den vergangenen 20 Jahren dynamisch 

zum Positiven verändert hat. Die städte-

bauliche Entwicklung ist enorm, die 

Deutsche Börse ist eine Erfolgsge-

schichte, und die hier verwalteten Assets 

haben sich seit Ende der 80er-Jahre 

 nahezu verzehnfacht. Im kapitalmarkt-

orientierten Umbau unserer Sozialsys-

teme und im Umbau der Deutschland AG 

liegen die Schlüsselfaktoren für eine er-

folgreiche Finanzindustrie, die das Wirt-

schaftsleben in Frankfurt dominiert. Als 

eine der weltweit wichtigsten Volkswirt-

schaften haben wir im Hinblick auf die 

Entwicklung des Kapitalmarktes das 

größte Nachholpotenzial. Deshalb sind 

wir sehr positiv gestimmt für die nachhal-

tig erfolgreiche Weiterentwicklung des 

 Finanzplatzes.

Friedrich von Metzler ist seit 1971 Chef 

der Privatbank B. Metzler seel. Sohn & 

Co. KGaA. Nach einer Ausbildung zum 

Außenhandelskaufmann  arbeitete er ab 

1964 für verschiedene  Bankhäuser in Lon-

don, New York und in Paris. 1986 wurde 

er Mitglied des Vorstandes der  Frankfurter 

Wertpapierbörse, ab 1989 war er für vier 

Jahre Vorsitzender des Börsenvorstan-

des. In dieser Position war Friedrich von 

Metzler maßgeblich an der Umwandlung 

der Frankfurter Wertpapierbörse in die 

Deutsche Börse AG beteiligt. 
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Versicherungsaufsicht „made in Frankfurt“
von Wolfram Wrabetz

Die Finanzkrise hat nicht nur eine Diskussion über die Sicherheit von Bankprodukten ausgelöst. 

Viele Kunden von Versicherungsleistungen, insbesondere von Lebensversicherungen, fragen sich, 

wie sicher die Geldanlagen der Assekuranz sind. Immerhin geht es allein in Deutschland um weit 

über eine Billion Euro. Ist die Erfüllbarkeit der Verpflichtungen gewährleistet? Dies sicherzustellen, 

war von jeher das Hauptziel der Versicherungsaufsicht. Seit Anfang dieses Jahrzehnts arbeiten die 

nationalen Versicherungs-Supervisoren aller europäischen Länder gemeinsam an einer Neu regelung 

der europäischen Aufsicht. Für Millionen von Kunden entsteht eine neue, einheitliche Aufsichts-

gesetzgebung für ganz Europa. Im Herzen unseres Finanzplatzes Frankfurt am Main.

Für die fachliche Ausgestaltung der neuen Regeln im Auf-

trag der EU-Kommission ist das „Committee of European 

 Insurance and Occupational Pensions Supervisors“, kurz 

 CEIOPS, verantwortlich. Dies ist im Rahmen des Lamfalussy-

Verfahrens eine der drei Level-3-Einrichtungen, deren Ge-

neralsekretariat auf Beschluss des ECOFIN-Rates aus dem 

Jahre 2004 in Frankfurt am Main angesiedelt ist. Neben Lon-

don, das eine ähnliche Einrichtung für die Banken (CEBS) hat, 

und Paris, das das Level-3-Komitee für die Wertpapieraufsicht 

(CESR) beheimatet, ist Frankfurt als dritter großer Finanzplatz 

in Europa für die Versicherungsaufsicht zuständig.

CEIOPS – ein gewichtiger Standortfaktor 
für den Finanzplatz

Dies ist ein großer Gewinn für unsere Region, da wir mit 

der Europäischen Zentralbank nicht nur die wichtigste eu-

ropäische Behörde für den gesamten Finanzbereich 

Der Frankfurter Westhafen-Turm – Sitz der europäischen Versicherungsaufsichtsbehörde CEIOPS.
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 beheimaten, sondern mit CEIOPS auch die bedeutendste Ein-

richtung der zweiten großen Säule der Finanzwirtschaft, des 

Versicherungssektors, am Finanzplatz Frankfurt haben. 

Wenn auch dessen Bedeutung in der Öffentlichkeit nicht die 

gleiche Aufmerksamkeit geschenkt wird wie dem Sitz der 

 Europäischen Zentralbank, so ist es doch in seiner Relevanz 

für den Wirtschaftszweig Versicherung kaum zu überschät-

zen und stellt eine willkommene Abrundung des Finanzplatzes 

Frankfurt und damit Deutschlands dar. 

Dies zeigt auch die Begehrlichkeit anderer Städte und Staa-

ten, die Einrichtung von CEIOPS für sich zu gewinnen, falls 

nach Abschluss der Arbeiten der Level-3-Komitees sich an 

der Standortfrage noch einmal etwas ändern sollte. Dieser 

Bedeutung sollte sich auch die Finance Community in Frank-

furt sehr bewusst sein und die umfangreichen Bemühungen 

des Landes Hessen, der Stadt Frankfurt und der Industrie- 

und Handelskammer Frankfurt unterstützen und alles dafür 

tun, dass CEIOPS, aus dem heraus sich eine europäische 

Versicherungsaufsichtsbehörde entwickeln soll, im Herzen 

unseres Finanzplatzes angesiedelt bleibt.

Mit der Unterbringung von CEIOPS in dem markanten Ge-

bäude des Westhafen-Towers ist auch ein sichtbares Zei-

chen der Präsenz dieser Einrichtung im Herzen unserer Stadt 

geschaffen worden. Dieses Bild des architektonisch hervor-

stechenden „CEIOPS-Towers“ ist inzwischen aufgrund seiner 

Nutzung durch die Europäische Versicherungsaufsicht in der 

ganzen EU zu einem Symbol geworden.

Drei Säulen für Solvenz in der 
Versicherungswirtschaft

Inhaltlich geht es bei der Arbeit von Solvency II darum, nach 

der Deregulierung der nationalen Versicherungsaufsichten in 

den 90er-Jahren ein europaweites Aufsichtskonzept zu schaf-

fen, das einerseits die Regeln des Wettbewerbs auch inner-

halb dieser Branche erfüllt, das aber andererseits dafür sorgt, 

dass industrielle, gewerbliche und vor allen Dingen private 

Kunden von Risiko- und Vorsorgeprodukten in hohem Maße 

darauf vertrauen können, dass ihre oft sehr langfristigen ver-

traglichen Verpfl ichtungen auch in Jahrzehnten noch erfüllt 

werden. Erreicht werden soll dies nach dem Konstrukt von 

Solvency II im Wesentlichen durch drei Säulen:

1. Feste Regeln für die risikobasierte Eigenkapitalausstat-

tung von Lebens-, Sach- und Krankenversicherern.

2.  Ein allumfassendes, von den Unternehmen selbst zu be-

treibendes Risk Management, das von den Aufsichtsbe-

hörden überwacht wird.

3. Eine größtmögliche Transparenz dieser beiden Elemente, 

die dafür sorgen soll, dass sich nicht nur eine Fachöffent-

lichkeit, sondern möglichst auch der einzelne Kunde über 

die Seriosität seines Versicherungsunternehmens infor-

mieren kann.

CEIOPS hat gemäß den zeitlichen Vorgaben der EU-Kom-

mission im abgelaufenen Jahr seine Arbeiten abgeschlos-

sen und ein umsetzungsfähiges Konzept für die Solvenzauf-

sicht in Europa vorgelegt. 

Auf politischer Ebene ist es jedoch unter der französischen 

Ratspräsidentschaft nicht gelungen, dieses im ECOFIN-Rat 

auch als Konsenspapier zu verabschieden, weil insbesondere 

die kleineren europäischen Staaten gegen die darin vorgese-

hene einheitliche Aufsicht von Versicherungsgruppen und die 

Unterlegung von Aktienrisiken mit speziellen Eigenkapitalposi-

tionen gestimmt haben. Es wird daher einiger politischer An-

strengungen bedürfen – sowohl im Europäischen Rat wie im 

Europäischen Parlament –, politische Lösungen zu suchen, um 

das von CEIOPS vorgelegte fachliche Konzept fristgerecht zwi-

schen 2010 und 2012 in allen europäischen Staaten verbind-

lich einzuführen.

Europäische Versicherungsaufsicht aus Frankfurt

CEIOPS besteht im Wesentlichen aus seinem Generalsekre-

tariat mit dem ständigen Sitz in Frankfurt am Main und dem 

Members Meeting, also der Zusammenkunft aller Leiter der na-

tionalen europäischen Versicherungsaufsichtsbehörden, die 

mehrmals im Jahr in Frankfurt am Main oder der näheren Um-

gebung zusammenkommen. 

Geführt wird diese europäische Einrichtung durch ihren ge-

genwärtigen Vorsitzenden, den Chef der deutschen Versiche-

rungsaufsicht Dr. Thomas Steffen. Die ständige Arbeit vor Ort 

in Frankfurt wird vom Generalsekretär geleitet. Die se Aufgabe 

hatte seit der Gründung von CEIOPS bis zum Jahre 2006 der ita-

lienische Beamte Alberto Corinti inne. Seit dieser Zeit bis heute 

hat die se Aufgabe sein spanischer Kollege Carlos Montalvo 

 Rebuelta übernommen. Die Mitarbeiter des CEIOPS-Sekreta-

riats kommen aus zahlreichen europäischen Mitgliedstaaten.

Gerade die aktuelle Krise an den Finanzmärkten zeigt, wie wich-

tig die Arbeit eines europäischen Versicherungsaufsichtssys-

tems gegenwärtig und für die Zukunft ist. Sie wird in abseh-

barer Zeit mit Sicherheit von einer einheitlichen europäischen 

Versicherungsaufsichtsbehörde ausgeübt werden, die sich aus 

CEIOPS entwickeln könnte. 

Wir haben neben unserer Bedeutung als Bankenplatz allen 

Grund, stolz darauf zu sein, dass auch die zweite große Säule 

der Finanzindustrie, nämlich die Versicherungswirtschaft, eine 

richtungweisende europäische Einrichtung an unserem Finanz-

platz erhalten hat und auf dem Siegel von Solvency II „made in 

Frankfurt“ stehen wird.

Prof. Dr. Wolfram Wrabetz ist CEO der 

Helvetia Versicherungen Deutschland 

und Mitglied der Gruppengeschäftslei-

tung der Helvetia in der Schweiz. Er ist 

Honorarprofessor und Beauftragter der 

hessischen Landesregierung für den Ver-

sicherungsbereich. Er sitzt im Präsidialausschuss des Gesamt-

verbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) und 

ist Vorsitzender des GDV-Rechtsausschusses.

Seit 2004 arbeitet CEIOPS von Frankfurt aus 

an einer einheitlichen europäischen Versicherungsaufsicht.
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Besinnung auf die Wurzeln 
Lars Hille im Interview

Wie könnten die Konsequenzen 

aussehen?

Klar ist, dass die Finanzbranche eine be-

sondere volkswirtschaftliche Bedeutung 

hat. Für praktisch keinen anderen Ge-

schäftszweig ist das Vertrauen der Kun-

den so wichtig wie für die Banken. Das 

hat sich 2008 gezeigt. Klassische Werte 

wie Sicherheit, Stabilität, Nachhaltigkeit, 

Glaubwürdigkeit und Kundennähe haben 

stark an Gewicht gewonnen. Und genau 

das sind auch die Aspekte, für die Ban-

ken in Zukunft wieder stehen müssen. 

Wir Banker sollten uns auf unsere traditi-

onellen Werte zurückbesinnen. Was zählt, 

ist die Nachhaltigkeit des Geschäftsan-

satzes zugunsten der Kunden, Anteil-

seigner und Mitarbeiter – und nicht eine 

kurzfristige Renditemaximierung. 

Herr Hille, das Jahr 2008 hat neben 

der internationalen Finanz- und Wirt-

schaftskrise vor allem auch eines ge-

bracht: massive Kritik an Bankern und 

Bankmanagern. Selten zuvor stand ein 

Berufsstand so in der Schusslinie. Wie 

beurteilen Sie die Kritik?

Die Finanzbranche hat in der jüngeren 

Vergangenheit Fehler gemacht. Deshalb 

kann ich die Kritik an den Banken ge-

nerell verstehen. Allerdings sollte nicht 

übersehen werden, dass viele Bank-

mitarbeiter gerade im sehr herausfor-

dernden Geschäftsjahr 2008 sehr gute 

Arbeit geleistet haben. Insofern ist die 

Kritik zu pauschal. Unabhängig davon 

ist es jetzt äußerst wichtig, dass wir 

die richtigen Konsequenzen aus den 

 Fehlern ziehen.

Die von Ihnen genannten Aspekte sind 

gerade die Werte, für die die Genos-

senschaftsbanken seit jeher stehen. 

Empfehlen Sie den anderen Banken 

jetzt den genossenschaftlichen Finanz-

Verbund als Vorbild?

Das kann und will ich nicht. Tatsache 

ist aber, dass die Genossenschafts-

banken 2008 einen deutlichen Kunden- 

und Einlagenzuwachs verzeichnet und 

einen erheblichen Reputationsgewinn 

erzielt haben. Wir wurden und werden 

als einer der Felsen in der Brandung 

wahrgenommen. Ganz konkret haben 

wir 2008 das Vertrauen unserer Kun-

den unter anderem durch unsere funk-

tionierende  Liquiditätssteuerung im 

genossenschaftlichen FinanzVerbund 

bestätigt. Durch sie konnten wir 

Banken, die traditionell auf ihre Qualitäten als Universalbanken gesetzt haben, sind bislang relativ gut 

durch die Krise gekommen. Auch der genossenschaftliche FinanzVerbund hat 2008 von der Rückbe-

sinnung der Kunden auf die klassischen Werte des Bankings profi tiert. Vor diesem Hintergrund fordert 

Lars Hille, Vorstandsmitglied der DZ BANK AG, im Interview ein Umdenken in der Branche und eine 

Rückbesinnung auf die Wurzeln des Bankgeschäfts.

„Wir Banker sollten uns auf unsere traditionellen Werte zurückbesinnen.“
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Volksbanken und Raiffeisenbanken. Und 

unsere Tochtergesellschaften, wie zum 

Beispiel die Bausparkasse Schwäbisch 

Hall, haben teilweise sogar neue Rekord-

ergebnisse erzielt. Das Geschäfts modell 

ist intakt.

Aktuell ist die zögerliche Kreditvergabe 

durch die Banken ein großes Problem 

für die deutsche Wirtschaft. Inzwischen 

ist die Klage über eine Kreditklemme 

mindestens ebenso verbreitet wie die 

Kritik an den Banken. Wie sieht das bei 

Ihnen aus?

Ich denke, dass unsere Kunden das 

nicht so sehen. Der genossenschaftliche 

 FinanzVerbund mit der DZ BANK hat sehr 

viele langjährige Geschäftsbeziehungen 

mit insbesondere mittelständischen Un-

ternehmenskunden. Wir sind uns unserer 

Verantwortung, die sich daraus ergibt, 

sehr bewusst und sind ihr auch 2008 ge-

recht geworden. Im Mittelstandskreditge-

schäft haben wir in 2008 zusammen mit 

den Volksbanken und Raiffeisenbanken 

sogar zweistellige Zuwächse verzeichnet. 

Und im Förderkreditgeschäft haben wir 

mit einem Zuwachs von 14 Prozent ein 

Rekordvolumen von rund fünf Milliarden 

Euro zugesagt. Eine Kreditklemme hat 

es bei uns also nicht gegeben.

uns trotz des teilweise völlig zusam-

mengebrochenen Interbankengeld-

marktes mit Refi nanzierungsmitteln in 

allen Laufzeitbereichen selbst versor-

gen und damit letztlich unsere Kredit-

vergabe zu vernünftigen Konditionen 

aufrechterhalten.

Was muss die Branche vordringlich 

ändern?

Lassen Sie mich drei Punkte anspre-

chen: 1. Rückbesinnung auf das Kern-

geschäft, also die Geld- und Vermö-

gensanlage und Ausgabe von Krediten, 

beides aus der Region für die Region. 

2. Erarbeiten eines klaren Geschäfts-

modells, nicht das opportunistische Fol-

gen von Trends wie beispielsweise den 

Kreditersatzgeschäften in strukturierten 

US-Hypothekenanleihen. 3. Neue An-

reizmodelle, die auf Nachhaltigkeit des 

Geschäftsmodells zielen und nicht auf 

kurzfristige Ertragsmaximierung. Der 

Kunde muss wieder im Vordergrund 

stehen.

2008 war aber doch auch für die 

DZ BANK nicht einfach?

Natürlich haben wir unter der internatio-

nalen Finanzkrise gelitten. Sie hat unser 

Ergebnis erheblich belastet. Im opera-

tiven Geschäft hat die DZ-BANK-Gruppe 

allerdings gut abgeschnitten. Das gilt 

innerhalb der DZ BANK AG selbst vor 

allem für das Kerngeschäft mit den 

Wie sieht es im Privatkundengeschäft 

aus?

Hier gilt das Gleiche. Nehmen Sie bei-

spielsweise unsere Tochter Team-

bank mit ihrem Konsumentenkredit 

 EasyCredit. Sie hat im vergangenen 

Jahr mehr als 30.000 neue Kunden 

gewonnen. 

Auffällig ist, dass Sie im vergangenen 

Jahr insbesondere auch im Zertifi kate-

Bereich Boden gutgemacht haben. 

Woran liegt das?

Nach gutem Verlauf im ersten Halb-

jahr war das Zertifi kate-Segment im 

zweiten Halbjahr 2008 extrem schwie-

rig. Dabei hat sich gerade nach der In-

solvenz von Lehman Brothers gezeigt, 

wie wichtig hier das Vertrauen der 

Kunden ist. Wir haben traditionell be-

wusst nur vergleichsweise wenige un-

terschiedliche Produkte auf den Markt 

gebracht und weitestgehend auch auf 

ausgefallene Konstruktionen verzichtet. 

Stattdessen haben wir sehr stark den 

 Sicherheitsaspekt hervorgehoben und 

uns insbesondere auf Garantie-Zertifi -

kate konzentriert. Das haben die Kun-

den honoriert. Inzwischen sind wir mit 

22,6 Prozent der Marktführer im deut-

schen Zertifi kate-Markt.

Wie beurteilen Sie, gerade auch im Hin-

blick auf das Investmentbanking, die Zu-

kunft des Finanzplatzes Frankfurt?

Im Gegensatz zu anderen Banken be-

treiben wir unser gesamtes Bankge-

schäft vor allem aus Frankfurt und aus 

Deutschland heraus. Das war und ist 

eine sehr bewusste Entscheidung und 

ein Bekenntnis zum hiesigen Finanz-

platz. Den Trend, Geschäfte nach Lon-

don oder New York zu verlagern, haben 

wir nicht mitgemacht. Meines Erachtens 

war das richtig. Die DZ-BANK-Gruppe 

gehört traditionell zu den größten Ar-

beitgebern am Finanzplatz Frankfurt. 

Daran wird sich auch in Zukunft nichts 

ändern. Das klassische Kapitalmarkt-

geschäft wird gerade am Standort 

Frankfurt weiterhin Wachstumspers-

pektiven bieten. Deshalb ist es richtig, 

sich für bessere Rahmenbedingungen, 

insbesondere im Bereich der Forschung 

und Lehre, gemeinsam mit den ansäs-

sigen Instituten zu engagieren. Wir tun 

das zusammen mit der Frankfurter 

Volksbank gerade in Initiativen wie 

Frankfurt Main Finance.

Lars Hille ist seit 2007 Mitglied des Vor-

standes der DZ BANK AG. In dieser Auf-

gabe ist er unter anderem für die Be-

reiche Capital Markets Trading, Capital 

Markets Retail, Capital Markets Equity 

Clients, Research und Volkswirtschaft 

verantwortlich.

„Was zählt, ist die Nachhaltigkeit des Geschäftsansatzes 

zugunsten der Kunden, Anteilseigner und Mitarbeiter.“

Wachstum mit einem nachhaltigen Geschäftsmodell: die DZ BANK AG in Frankfurt.

„Das klassische Kapitalmarktgeschäft wird gerade am Standort 

Frankfurt weiterhin Wachstumsperspektiven bieten.“
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Der Kunde als Eigentümer 
Hans-Joachim Tonnellier im Interview

stand – gehört. Wenn wir im Interesse 

unserer Kunden handeln, dann handeln 

wir auch immer im Interesse unserer 

 Eigentümer und umgekehrt. Das macht 

das Geschäftsmodell der Genossen-

schaftsbanken so einzigartig. Es ist ein 

sehr erfolgreiches Geschäftsmodell, das 

sich gerade jetzt in der aktuellen Krise 

noch größerer Wertschätzung erfreut.

Herr Tonnellier, wie hat sich das ge-

nossenschaftliche Bankenmodell in der 

Krise bewährt?

Das Geschäftsmodell der Frankfurter 

Volksbank basiert nicht nur auf regio-

naler Verankerung und einem dichten 

Filialnetz. Es basiert auch darauf, dass 

die Frankfurter Volksbank ihren Kunden 

– dem privaten und gewerblichen Mittel-

Warum ist das Hausbankprinzip für Sie 

so wichtig?

Das Hausbankprinzip ist für die Frank-

furter Volksbank wie für ihre Kunden glei-

chermaßen wichtig. Die Kunden können 

auf eine umfassende und ihren Bedürf-

nissen und Zielen entsprechende Bera-

tung und auf eine Bank bauen, die sie 

auch dann nicht im Stich lässt,  

„Wenn wir im Interesse 
unserer Kunden handeln, 

dann handeln wir auch 
immer im Interesse unserer 
Eigentümer und umgekehrt.“ 

Vertrauen ist die wichtigste Grundlage des Bankgeschäfts. Eine besonders enge Form des Vertrauens 

stellt die Beteiligung am Unternehmen selbst dar. Dieses besondere Vertrauensverhältnis ist zentraler 

Bestandteil des genossenschaftlichen Bankenmodells, denn hier sind Kunden und Eigentümer oft 

identisch. Im Interview beschreibt Hans-Joachim Tonnellier, Vorstandsvorsitzender der Frankfurter 

Volksbank eG, die Vorzüge dieses Geschäftsmodells.

Hans-Joachim 

Tonnellier: 

Er steht seit 1997 

an der Spitze 

der Frankfurter 

Volksbank eG.
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furter Volksbank keinem ihrer Kunden 

toxische Papiere verkauft hat und wir 

auch selbst weder zweifelhafte Deri-

vate in unserem Eigenbestand haben 

noch zu einer der insolventen Banken 

Geschäftsbeziehungen hatten. Betrof-

fen auch ob der vielen Anleger, die viel 

Geld verloren haben. 

Und welche Auswirkungen hat die Krise 

auf die Kreditvergabe in Ihrem Haus? 

Von Kreditklemme kann bei uns keine 

Rede sein. Die Frankfurter Volksbank ist 

wenn die Zeiten einmal schlechter wer-

den. Die Bank kann ihrerseits auf eine 

stabile Kundenbasis setzen. Die Kun-

denbeziehung als Lebenspartnerschaft 

– wir leben sie. 

Wie haben Sie die Auswirkungen der 

Finanzmarktkrise erlebt? 

Ich habe die Finanzkrise be-

troffen und entspannt zu-

gleich erlebt. Betroffen ange-

sichts der vielen Menschen, 

deren Arbeitsplätze durch 

die von der Finanzkrise aus-

gelöste Rezession auch hier 

in der Rhein-Main-Region 

bedroht sind. Entspannt, weil 

die Frankfurter Volksbank ihren knapp 

1.200 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern 

weiterhin sichere Arbeitsplätze bieten 

kann. Entspannt auch, weil die Frank-

vor bald 150 Jahren gegründet worden, 

um mit solidarischer Hilfe Handwerker 

und Mittelständler aus der damaligen 

Kreditklemme zu befreien. Heute sor-

gen wir dafür, dass es erst gar nicht 

so weit kommt. Wir vergeben unsere 

Kredite nach unveränderten Anforde-

rungen und werden unserer Verantwor-

tung als Kreditgeber ohne 

Wenn und Aber gerecht.

Das bedeutet, Liquiditäts-

probleme – mit denen an-

dere Banken zu kämpfen 

haben – sind für Sie kein 

Thema?

Nein. Denn mit dem Eigen-

kapital, das unsere Kunden uns lang-

fristig zur Verfügung stellen, legen sie 

gleichzeitig eine wichtige Grundlage 

für die Leistungsfähigkeit ihrer Frank-

furter Volksbank. Daneben verfügen 

wir mit dem genossenschaftlichen 

 FinanzVerbund über einen starken 

Partner, auf den wir uns verlassen kön-

nen. Auch deshalb sind wir stolz, die 

Hausbank des gewerblichen 

wie des privaten Mittelstan-

des zu sein.

Spüren Sie eine Verän-

derung im Verhalten Ihrer 

Kunden? 

Die Frankfurter Volksbank 

ist bekannt für ihre konser-

vative, konsistente, verlässliche und 

nachhaltige Geschäftspolitik. Unsere 

Kunden haben das immer schon ho-

noriert und wissen es spätestens seit 

der im Herbst letzten Jahres ausge-

lösten Vertrauenskrise noch mehr zu 

schätzen. Seitdem verzeichnen wir ei-

nen über das gewöhnliche Maß hin-

ausgehenden Zustrom neuer Kunden. 

Wie wichtig ist für Sie ein auch inter-

national starker Finanzplatz Frankfurt?

Die Frankfurter Volksbank ist eines der 

ältesten Institute hier am Bankenplatz 

Frankfurt. Sie ist mit dem Bankenplatz 

groß geworden und ist mit der Stadt 

wie mit der Region fest verwurzelt. 

Deshalb war es für uns auch selbstver-

ständlich, gleich vom ersten Tag an bei 

Frankfurt Main Finance dabei zu sein 

und mitzuhelfen, den Bankenplatz 

Frankfurt im internationalen Wettbe-

werb noch besser zu positionieren. 

Frankfurt Main Finance ist äußerst 

wichtig, um den Finanzplatz 

Frankfurt weiter zu stärken 

und sein internationales An-

sehen weiter zu heben.  Davon 

profitieren auch alle unsere 

Kunden, da sie Bewohner der 

Region sind. 

Hans-Joachim Tonnellier ist seit 

1997 Vorstandsvorsitzender der 

Frankfurter Volksbank eG. Bereits seit 

1981 ist er Vorstandsmitglied der 

Bank. Die Frankfurter Volksbank ist 

heute die zweitgrößte Volksbank in 

Deutschland. 

„Mit dem Eigenkapital, 
das unsere Kunden

uns langfristig zur 
Verfügung stellen, … 

… legen sie gleichzeitig eine 
wichtige Grundlage für 

die Leistungsfähigkeit ihrer 
Frankfurter Volksbank.“ 

Über 140.000 Kunden der Frankfurter Volksbank sind als Mitglieder 

auch Miteigentümer der Bank. Gerade für den gewerblichen wie den 

 privaten Mittelstand dient die Frankfurter Volksbank als Hausbank.
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von Reinhard Bellet

Innovative Finanzprodukte haben seit Ausbruch der Finanzmarktkrise einen schweren Stand, stehen 

sie doch in weiten Teilen der öffentlichen Meinung unter dem Generalverdacht, die Krise ausgelöst 

zu haben. Eine Differenzierung zwischen verschiedenen Produkten hat bislang kaum stattgefunden. 

Schlimmer noch: Immer lauter werden die Rufe nach stärkerer staatlicher Regulierung und sogar 

generellen Verboten. So wurden beispielsweise in einer bekannten TV-Talkshow von vermeintlichen 

Experten der Nutzen und damit die Legitimation von Terminmarktgeschäften grundsätzlich infrage 

gestellt. Dieser zunehmenden Innovationsfeindlichkeit gilt es, entschieden entgegenzuwirken. 

Ansonsten läuft der Finanzstandort Deutschland nicht nur Gefahr, seine Wettbewerbsfähigkeit, 

sondern letztendlich sogar seine Zukunftsfähigkeit zu verlieren. 
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ohne Kapitalverlust aus der Finanzmarktkrise herauskommen. 

Alleine diese Tatsache zeigt bereits, wie absurd der Vorwurf 

des „Zockerprodukts“ ist. Zudem hatten die Zertifi kate-Emit-

tenten schon lange vor dem Ausbruch der Krise Produkte 

entwickelt, mit denen die Anleger von fallenden Kursen pro-

fi tieren konnten. 

Größte Stärke: die Innovationskraft 

Gleichwohl hat die Finanzmarktkrise die Schwachstelle von 

Zertifi katen offengelegt: das Emittentenrisiko. Zertifi kate sind 

Inhaberschuldverschreibungen. Das Risiko, dass der Emit-

tent zahlungsunfähig wird, trägt somit der Anleger. Vor dem 

Fall Lehman galt eine Bankeninsolvenz als undenkbar, und 

nur aufgrund dieser einen Bank sind Zertifi kate in Verruf ge-

raten. Nicht aber die Lehman-Zertifi kate waren schlecht, die 

Kata strophe war die Insolvenz des Unternehmens. Auch wenn 

für die betroffenen Anleger die Schließung des Bankhauses 

ein schlimmes Unglück ist, muss man sehen, dass Risiken 

auch bei den meisten anderen Investitionsinstrumenten, wie 

Anleihen oder Aktien, bestehen. Dramatische Beispiele gibt 

es leider genügend – etwa den Zahlungsausfall Argentiniens 

oder den Zusammenbruch von Enron und WorldCom. Auch 

hier haben deutsche Anleger viel Geld verloren. Allerdings 

war damals das Medienecho nicht annähernd so verheerend 

wie im Fall Lehman. Der daraus resultierende Vertrauensver-

lust hat die Zertifi kate-Branche zunächst schwer getroffen. 

Zwei entscheidende Vorteile 

Zertifi kate bieten den Anlegern zwei entscheidende Vorteile: 

passgenaues Investieren gemäß dem individuellen Chancen-

 Risiko-Profi l und der eigenen Markterwartung sowie Zugang 

zu Anlageklassen, die bislang nur professionellen Investoren 

vorbehalten waren, beispielsweise Rohstoffe oder Währungen. 

Von diesen Vorteilen haben die deutschen Anleger auch wäh-

rend der Krise profi tiert. Der größte Anteil des in Zertifi kate in-

vestierten Volumens entfällt auf Zertifi kate mit Kapitalschutz, 

die sogenannten Garantie-Zertifi kate. Dieses Produktsegment 

gibt den Anlegern die Möglichkeit, an der Entwicklung eines 

Basiswerts zu partizipieren, ohne am Laufzeitende einen Ver-

lust des eingesetzten Kapitals befürchten zu müssen. Trotz 

der dramatischen Kursverluste an den Aktienmärkten wird 

also die große Mehrheit der deutschen Zertifi kate-Anleger 

Auch für die Finanzindustrie gilt nämlich das Schumpeter’sche 

Diktum, dass die Innovation Triebkraft des Wettbewerbs und 

damit des Fortschritts ist. Das bedeutet jedoch nicht, dass 

einer blinden Innovationsgläubigkeit das Wort geredet wer-

den soll. Innovationen sind schließlich kein Selbstzweck, 

sondern müssen ihre Leistungsversprechen halten und ei-

nen Mehrwert bieten. Als Reaktion auf die Krise sollten da-

her alle  Finanzprodukte auf diese beiden Kriterien hin über-

prüft werden. Leider fi ndet eine solche differenzierte Analyse 

nicht statt. Bestes Beispiel dafür sind Zertifi kate. Lange Zeit 

galten sie neben dem deutschen Pfandbrief als das erfolg-

reichste Finanzprodukt „made in Germany“, bevor sie im Zuge 

der  Finanzmarktkrise von vermeintlichen Experten zu Unrecht 

als „hochriskante Zockerprodukte“ diskreditiert wurden. Da-

bei haben Zertifi kate – mit Ausnahme der von Lehman emit-

tierten – ihr Leistungsversprechen gehalten. 

Das investierte Volumen ist seit dem Herbst 2008 deutlich 

zurückgegangen. Um die Krise zu überwinden, hat die Zerti-

fi kate-Branche sich einmal mehr ihrer größten Stärke beson-

nen, nämlich ihrer Innovationskraft. Zum einen wurde das 

schon vor der Lehman-Insolvenz exzellente Informations-

angebot nochmals verbessert. Beispielsweise bietet der Deut-

sche Derivate Verband Anlegern zur Einschätzung des Emit-

tentenrisikos auf seiner Webseite einen Überblick der 

Kreditwürdigkeit der einzelnen Institute. Anhand der Bonitäts-

noten der internationalen Rating-Agenturen Fitch, Moody’s 

und Standard & Poor’s kann der Anleger eine Auswahl vor-

nehmen. Daneben fi nden sich auf der Seite auch aktuelle Da-

ten zu den Credit Default Swaps (CDS). Zum anderen haben 

die Emittenten Mechanismen entwickelt, um das Emittenten-

risiko komplett auszuschalten. Beispielsweise kann das Ka-

pital des Anlegers in ein sogenanntes Compartment einge-

bracht werden, das wegen seiner treuhänderischen 

Verwaltung und Sicherheitsmechanismen mit einem Sonder-

vermögen vergleichbar ist. Eine andere Möglichkeit besteht 

darin, bei der Börse hochwertige Wertpapiere wie beispiels-

weise Staatsanleihen als Pfand in einem Sicherheits-Pool zu 

hinterlegen. Ob sich diese Lösungen letztendlich durchset-

zen werden, werden die Anleger entscheiden, denn für das 

Mehr an Sicherheit müssen sie Abstriche bei der Rendite ma-

chen. Schon jetzt lässt sich allerdings feststellen, dass die 

Maßnahmen der Emittenten zu greifen beginnen. So ist im 

Januar 2009 das in Zertifi kate investierte Volumen preisberei-

nigt um 2,6 Prozent gewachsen. Setzt sich diese Entwick-

lung fort, kann die Zertifi kate-Branche als Blaupause dafür 

dienen, wie sich der Finanzstandort Deutschland mit Innova-

tionskraft aus der Krise herausarbeiten kann.

Reinhard Bellet ist Managing Director 

von X-markets, der Derivateabteilung der 

Deutschen Bank. Darüber hinaus ist er seit 

2008 Präsident der European  Structured 

Investment Products Association (eusipa), 

der europäischen Dachorganisation der 

nationalen Derivateverbände.

Gegenüberstellung des DJ Euro Stoxx 50 und der scoach-Zertifi kate-Indizes für Garantie- und Discount-Zertifi kate

Quelle: scoach (Stand 07.04.2009)

 DJ Euro Stoxx 50  Discount-Zertifi kate-Index  Garantie-Zertifi kate-Index
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Deutsche Maßarbeit, ein Exportschlager – das gilt auch für Zertifi kate.
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Dimensionen der Sozialen Marktwirtschaft 

sie hätten diese Finanzinnovationen, die nunmehr zu „toxic 

 assets“ geworden sind, nicht ent wickelt werden können. Aber 

auch an den Business Schools wird spätestens seit den Enron- 

und Worldcom-Vorfällen und der Finanzkrise darüber diskutiert, 

was denn an der  Bildung und der Vermittlung von Werten an die 

zukünftigen  Senior Executives und Bankenvorstände geändert 

werden  muss, damit sich solche Skandale und Finanzkrisen nicht 

wiederholen können.

Finanzsysteme spiegeln die Wirtschaftssysteme wider, in 

 denen sie beheimatet sind. Sicherlich sind alle Wirtschaftssys-

teme der OECD-Staaten den marktwirtschaftlichen  Systemen 

zuzurechnen. Trotzdem, und dessen ist man sich ganz be-

sonders in Kontinentaleuropa bewusst, unterscheiden sich 

diese marktwirtschaftlichen Systeme und dementsprechend 

auch die Finanzsysteme sehr voneinander. Aber nicht nur 

Finanzsysteme werden sehr geprägt von den  heimischen 

Wirtschaftsordnungen. Das Gleiche gilt auch für die stär-

ker entscheidungs- und politikorientierten Teildisziplinen der 

wirtschaftswissenschaftlichen Forschung und insbeson-

dere ganz generell für die Aus- und Weiterbildung in den 

Wirtschaftswissenschaften.

Dimensionen der Sozialen Marktwirtschaft 

Die Wirtschaftsordnung der Sozialen Marktwirtschaft wird oft 

verkürzend und damit auch verfälschend auf nur einen ein-

zigen Unterschied zur angelsächsischen Wirtschaftsordnung 

reduziert: dem des sozialen Ausgleichs, d. h. der stärkeren 

Betonung der Umverteilung von Einkommen und Ver mögen. 

Die Soziale Marktwirtschaft in Deutschland unterscheidet sich 

aber in sehr vielen Dimensionen von der Wirtschaftsordnung 

der angelsächsischen Länder. An dieser Stelle können wir nur 

auf einige wenige dieser Dimensionen eingehen, die auch 

 einen direkten Bezug zu den Ursachen der Subprime-Krise 

haben. Diese Unterschiede zwischen Deutschland und den 

USA beginnen mit dem Hypotheken-Finanzierungssystem, 

den sogenannten Mortgage Covered Bonds (Pfandbriefe) und 

den Mortgage Backed Securities. Im deutschen System der 

Hypothekenfi nanzierung verbleiben die Forderungen, die hin-

ter den Pfandbriefen stehen, auch weiterhin im Verantwor-

tungsbereich und den Büchern der verbriefenden Bank. Daher 

spricht man hier in diesem Zusammenhang auch von „on-

 balance-sheet“-Verbriefung (securitization) im Gegensatz zur 

„off-balance-sheet“-Verbriefung. Zum anderen sind die Anfor-

derungen an die Risikoqualität der Hypothekenforderungen, 

die durch Pfandbriefe verbrieft werden können, ungleich 

 höher als bei den US-amerikanischen Hypothekenver trägen, 

die nun zu einem Prozess der massenhaften Zwangsver-

steigerungen gerade bei den besonders einkommens- und 

 vermögensschwachen Haushalten geführt haben. Diese 

 Risikokultur des deutschen Pfandbriefs ist oft als altmo-

disch, wenig innovativ und vor allem wenig profi tabel belächelt 

 worden. Doch diese „Asset-class made in Germany“ läuft auch 

nach hundert Jahren noch ohne nennenswerte Störungen 

und sie läuft und läuft und läuft … Wer mehr über diese Form 

der Verbriefung lernen möchte, kann dies z. B. im Zertifi kats-

studiengang „Real Estate Finance“ an der Frankfurt School of 

Finance & Management tun.

Aber die geringe Störanfälligkeit des Pfandbriefsystems 

ist auch ganz generell das entscheidende Erfolgskriterium 

für eine Infrastrukturindustrie wie die Bankenindustrie. Ein 

Finanzsystem ist Teil der Infrastruktur eines Landes. Und 

 Infrastrukturindustrien wie die Elektrizitätsindustrie haben nun 

einmal eine etwas undankbare Aufgabe. Wenn sie ihre Auf-

gabe gut machen, werden sie kaum wahrgenommen. Große 

Aufmerksamkeit bekommen sie nur dann, „wenn die Lich-

ter ausgehen“, so wie dies jetzt fast in den USA durch das 

Versagen der Bankenindustrie geschehen wäre. Der jahre- 

und jahrzehntelang häufi g geschmähte geringe dynamische 

Wettbewerbsdruck und die im internationalen Vergleich ge-

rade auch mit den angelsächsischen Ländern geringe Inno-

vationsgeschwindigkeit war aber hier eher ein Vor- als ein 

Nachteil, denn aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist es alles 

andere als wünschenswert, dass sich durch die Bereitstel-

lung von Infrastrukturdienstleistungen hohe Returns on In-

vestment erzielen lassen. Und Innovationen einzelner Unter-

nehmen in einer Infrastrukturindustrie dürfen vor allem eins 

nicht: Sie dürfen die Kontinuität der Leistungserstellung der 

in einem Netzwerkverbund arbeitenden Unternehmen nicht 

 gefährden. Vor diesem Hintergrund ist eine Rückbesinnung 

auf die ureigentlichen Aufgaben des verantwortlichen Bank-

geschäfts nicht nur in Deutschland – dem Land des banken-

zentrierten Finanzsystems –, sondern international zu beob-

achten. Dass dies ein internationaler Trend ist, zeigte sich 

sehr deutlich während des Frankfurt Forum on  Development 

Finance 2008 zum Thema „Responsible Finance“ im  Februar 

vergangenen Jahres, das die KfW Entwicklungsbank und 

die Frankfurt School of Finance & Management gemeinsam 

 initiiert und organisiert haben.  

Auch der Verbraucherschutz und die Loyalität des Arbeit-

gebers zu seinen Arbeitnehmern sind wichtige Elemente der 

 Sozialen Marktwirtschaft. In Deutschland wäre das Angebot 

der Subprime-Hypotheken allein schon aufgrund geltender 

Regeln des Verbraucherschutzes nicht möglich ge wesen. 

für eine neue Managergeneration
von Udo Steffens

Johann Wolfgang von Goethe – Universalgelehrter und Kosmopolit. Was der berühmte Frankfurter lebte, 

sollte bei der Ausbildung  einer neuen Generation von Bankmanagern und  Finanzwissenschaftlern in 

einer globalisierten Wirtschaft als Vorbild gelten. Auch die Grundideen der Sozialen Markt wirtschaft 

und europäische Wertvorstellungen müssen als Basis in Forschung und Lehre verankert werden.

Finanzielle Kennzahlen oder Zahlen zu den Beschäftigten 

in der ansässigen Finanzbranche sind für Studierende und 

 Wissenschaftler nicht die einzigen Kriterien für die Attraktivi-

tät eines Hochschulstandorts. Für diese Gruppen, die neues 

Wissen generieren oder sich aneignen wollen, zählen andere 

Werte. Für sie ist wichtig, ob dieses Wissen einen sinnvollen 

und verantwortungsvollen Weg in die wirtschaftliche Zukunft 

weisen kann. Das ist gerade dann besonders wichtig, wenn 

die bisher international dominanten Ansätze in Forschung und 

Lehre zu wirtschaftlichen Ergebnissen geführt haben, die  alles 

andere als nachahmenswert sind. 

Jeder, der sich etwas eingehender mit den Ursachen 

der  Subprime-Krise beschäftigt hat, wird unschwer aus-

machen können, dass nicht nur Bankenvorstände und 

 Finanzaufsichtsbehörden Verantwortung für diese Krise tragen. 

Auch Wissenschaftler tragen hier Mitverantwortung, denn ohne 

BildungBildungBildung
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Europäische Werte mit globaler Relevanz

Einfl uss der Wirtschaftsordnung
auf Forschung und Lehre

Und die ungleich schwächere Kündigungsschutzgesetz-

gebung in den angelsächsischen Ländern, die als innova-

tions- und wachstumsfördernd gesehen wurde, hat gleich-

zeitig auch destabilisierende Effekte zur Folge. Denn rationale 

Mitarbeiter, die  jederzeit entsprechend dem konjunkturellen 

Auf und Ab ohne Schuld gekündigt und die zum Verlassen 

des Hauses bis zum Beginn der Mittagspause aufgefordert 

werden können, werden wohl kaum das entwickeln, was 

man als „Corporate Identity“ bezeichnet. Eine Kultur des „hire 

and fi re“ reduziert den Zeithorizont der Mitarbeiter und unter-

miniert die Loyalität der Arbeitnehmer zu ihrem Arbeitgeber 

und damit auch das Verantwortungsbewusstsein für die lang-

fristige Stabilität der gesamten Institution.

Die Soziale Marktwirtschaft hat sich in den letzten Jahr-

zehnten stetig weiterentwickelt. Sie bezieht heute in selbst-

verständlicher Weise den Umweltschutz und das  Postulat der 

schonenden Nutzung der natürlichen Ressourcen  unserer 

Erde mit ein. Nur dann können auch zukünftige  Generationen 

auf einem bewohnbaren Planeten leben, der alle wesent-

lichen Naturschätze in ausreichendem Maß und Vielfalt zur 

Verfügung stellt. Hohe Umweltaufl agen und hohe Mineral-

ölpreise wurden jahrzehntelang eher als Wettbewerbs-

nachteil der deutschen Ökonomie im Vergleich mit  anderen 

OECD-Ländern wie z. B. den USA, Großbritannien, Kanada 

ange sehen, die über erhebliche Ölquellen verfügen. Doch 

heute erweist sich diese Sparsamkeit mit dem Umgang der 

Ressourcen zunehmend als Wettbewerbsvorteil. Sie hat zu 

 einer Forschungstradition der deutschen Ingenieur- und 

 Naturwissenschaften im Bereich der erneuerbaren Energien 

geführt, die nunmehr auch entsprechende Früchte für die 

gesamtwirtschaftliche Energieversorgung trägt. Die für die 

Nutzung dieser umweltfreundlichen Energiequellen erfor-

derlichen großen Investitionen und das hohe Marktrisiko der 

 Energiepreise erfordern besondere Finanzierungsformen und 

eine spezielle Expertise auf Seiten der fi nanzierenden Kre-

ditinstitute. Auch an dieser Stelle prägt die Soziale Marktwirt-

schaft das besondere Profi l der Hochschulen am Finanzplatz 

Frankfurt. Speziell für dieses Marktsegment vermittelt der Stu-

diengang „Renewable Energy Finance“ der Frankfurt School of 

Finance & Management das hierzu notwendige Fachwissen 

für Experten auf der Buy-side wie auf der Sell-side der Finan-

zierung erneuerbarer Energien.  

Einfl uss der Wirtschaftsordnung
auf Forschung und Lehre

Inwieweit prägen nun die Unterschiede zwischen den Wirt-

schaftsordnungen in Deutschland und den angelsächsischen 

Ländern die Forschungsprofi le und Eigenarten der akade-

mischen Studiengänge der Hochschulen am Finanzplatz 

Frankfurt? Zunächst einmal werden jedem Fachkundigen 

bei einem Vergleich der Curricula – aber gerade auch beim 

 Forschungsoutput der Hochschulen in Frankfurt am Main mit 

denen, die an anderen internationalen Finanzplätzen behei matet 

sind – schnell wesentliche Unterschiede auffallen.  Zunächst 

einmal liegt hierzulande ein ungleich stärkerer Schwerpunkt 

auf den Banken, dem Bankmanagement und den Beson-

derheiten der verschiedenen Segmente des Bank geschäfts 

 (Retail, Commercial, Investment und Private Banking), als dies 

in  angelsächsischen Ländern üblich wäre, in denen die Kapital-

märkte und das Asset Management ungleich stärker gewich-

tet werden. Dies spiegelt wider, dass es sich beim deutschen 

 Finanzsystem auch heute noch um ein eher bankbasiertes 

und weniger um ein kapitalmarktbasiertes System handelt. 

 Gerade die vergleichende Finanzsystemforschung ist ein Spe-

zifi kum der Goethe Business School der Universität  Frankfurt. 

In diesem Zusammenhang sind insbesondere auch die zur 

Forschungscommunity gehörenden namhaften Volkswirte 

der Deutschen Bundesbank und der Europäischen Zentral-

bank zu nennen, die ihren Fokus auf den Problemkomplex der 

 Integration von Wirtschafts-,  Finanz- und Währungssystemen 

legen. Hierdurch generieren sie  Wissen, das der Heteroge nität 

der europäischen Wirtschaftsordnungen und Finanzsysteme 

Rechnung trägt und das damit implizit auch sehr zum Ver-

ständnis der so unterschiedlichen Systeme in den Transfor-

mations-, Schwellen- und Entwicklungsländern beiträgt.

Die Grundidee der Sozialen Marktwirtschaft ist zweifellos sehr 

treffend als „Wohlstand für alle“ von Ludwig Erhard zusammen-

gefasst worden. Von der Überzeugung, dass dieser Leitge-

danke nicht vor den Toren Westeuropas  haltmachen darf, 

 davon sind die Forschungsarbeiten und die Lehraktivitäten der 

Frankfurt School of Finance & Management getragen, die sich 

mit Development Finance und Microfi nance beschäftigen. Die Leit-

idee der Microfi nance-Institutionen, die in den letzten Jahren in 

diesen Ländern einen großen Erfolg verbuchen konnten, geht auf 

die Gründung der Genossenschaftsbanken in kontinentaleuro-

päischen Ländern wie Deutschland zurück. Diese Banken stellen 

 Solidarität und Interessenausgleich in den Mittelpunkt ihrer Unter-

nehmenszielsetzung. Gerade für den Aufbau der  privaten und 

staatlichen Finanzinstitutionen in den Transformations-, Schwellen- 

und Entwicklungsländern ist es extrem wichtig, die Vielgestal-

tigkeit historisch gewachsener Finanzsysteme in den ent-

wickelten Wirtschaftsordnungen in Theorie und Praxis 

kennenlernen zu können. Anstatt alle Charakteristika nur eines 

einzigen Finanz sys tems – wie z. B. diejenigen des angelsäch-

sischen Finanz systems – zu adaptieren, ist es für  diese Län-

der ungleich sinnvoller, aus der Vielgestaltigkeit, den Miss-

erfolgen und Erfahrungen unterschiedlicher europäischer 

 Finanzsysteme wertvolle Lehren ziehen zu können.

Europäische Werte mit globaler Relevanz

Der Wirtschaftsstandort und Finanzplatz Frankfurt liegt im 

Herzen Europas. Die Erfolge der europäischen Einigung und 

die erfolgreiche Entwicklung eines gemeinsamen Wirtschafts- 

und Währungsraumes fi nden auch in Lateinamerika, Afrika, 

dem Mittleren Osten und Asien hohe Aufmerksamkeit.  Dieser 

 Erfolg ist wohl gerade auch deshalb möglich geworden, weil 

die  Integration so unterschiedlicher Kulturen auf der  Basis der 

gegenseitigen Achtung und Wertschätzung der kulturellen Viel-

falt, Traditionen und Erfahrungen erfolgt ist.  Dabei hat sie den 

Mitgliedsländern ihre historisch gewachsenen Werte systeme 

und Identitäten belassen, die wiederum in den  nationalen 

Wirtschaftsordnungen und Finanzsystemen refl ektiert sind. 

 Deshalb stellt die europäische Finanzmetropole Frankfurt 

 lebendiges Anschauungsmaterial für alle bereit, die am Auf-

bau von Finanzsystemen in den Transformations-, Schwellen- 

und Entwicklungsländern mitwirken wollen. Damit Studenten 

aus diesen Ländern von den besonderen Wettbewerbsvor-

teilen des Hochschulstandortes Frankfurt profi tieren können, 

wurde dieses spezifi sche Profi l bei der Konzeptionierung des 

Master of  International Business (Frankfurt School of Finance & 

Management) und des MBA der Goethe Business School zu 

einem prägenden Unterscheidungsmerkmal dieser Studien-

gänge in dem doch recht homogenen MBA-Bildungsmarkt. 

Auslandsstudenten machen ihre Erfahrungen aber nicht nur im 

Hörsaal oder in der Bibliothek, sondern auch im Alltag, bei den 

Praktika bei lokalen Unternehmen und natürlich auch beim 

 Erlernen der deutschen Sprache, von der Mark Twain einmal 

gesagt haben soll: „I‘d rather decline two drinks than one 

 German adjective.“ Aber das Erlernen einer Fremdsprache ist 

nicht nur eine mühevolle und zeitaufwendige Eintrittskarte. Sie 

erweitert auch den Horizont, denn sie vermittelt neue, noch 

unbekannte Bedeutungen. Die Wörter „Verantwortung“ und 

 „responsibility“ beispielsweise unterscheiden sich sehr vonein-

ander. Das Wort Verantwortung im Deutschen bezieht immer 

auch andere Menschen, Gruppen und häufi g eben auch die 

ganze Gesellschaft mit ein. Verantwortung bedeutet immer 

auch eine soziale Bürde. Das Wort „responsibility“ im Eng-

lischen ist aber ungleich weniger bedeutungsschwer. Hier geht 

es entweder um Self-responsibility oder aber um klar und ein-

deutig im juristischen Sinne festgelegte Verantwortlichkeiten. 

Insofern ist es durchaus denkbar, dass im Falle der Subprime - 

Krise wichtige Entscheidungsträger in einigen der betroffenen 

Kreditinstitute ihren Responsibilities nachgekommen sind und 

sich dabei trotzdem, im deutschen Verständnis, völlig verant-

wortungslos verhalten haben. Das Erlernen der deutschen 

Sprache wird von den Hochschulen hierzulande immer als 

wachstumshindernder Wettbewerbsnachteil angesehen.  Dabei 

wird aber übersehen, dass Sprache auch immer Werte trans-

portiert. Und ohne gelebte Werte lässt sich nun einmal keine 

langfristig stabile Wirtschaftsordnung entwerfen und aufrecht-

erhalten. Schließlich sind Werte für das Profi l eines Hochschul-

standortes wichtiger als die Werte zur aggregierten Bank-

 Bilanzsumme.

Prof. Dr. Udo Steffens ist Vorsitzender 

der Geschäftsführung und Präsident der 

Frankfurt School of Finance & Manage-

ment. Zudem hat er eine Professur für 

Allgemeine Betriebswirtschaftslehre.  
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