
[BOZ: BZ-SONDERBEILAGEN-PRODUKTION <B10> [BOZ] ... 04.04.09]         Autor:SCHUMANN   26.03.09  17:40
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Selten war ein Wort so in aller
Munde wie „Finanzkrise“. Seit dem
Zusammenbruch der Bank Lehman
Brothers in den USA im letzten Jahr
ist im globalen Finanzgewerbe
nichts mehr so, wie es einmal war.
Das, was mehrere Generationen an
Bankern gelernt, gewusst und gelebt
haben, ist plötzlich nicht mehr als
ein Stück Vergangenheit, unbrauch-
bar, nicht zeitgemäß. Die Gegen-

der Finanzplatz Frankfurt. Es gilt sie
zu ergreifen. Für die Akteure vor Ort
und für die Emittenten.

Für den kapitalmarktorientierten
Mittelstand ist Frankfurt gerade in
der Finanzkrise weiterhin erste
Wahl. Denn im internationalen Ver-
gleich ist Frankfurt kostenseitig we-
sentlich günstiger als London und
New York, die Fachkompetenz auf
der Beratungsseite jedoch nicht un-
bedingt schlechter. Es muss also

nicht immer die interna-
tionale Großadresse mit
Sitz in London sein,
wenn es um Eigen- oder
Fremdkapitalstrukturie-
rung und -beschaffung
geht. Gerade für kapital-
marktorientierte mittel-
ständische Unterneh-
men bietet die Deutsche
Börse ein ideales Um-
feld. Das klare und von
Investoren viel beach-
tete Indexkonzept der
Deutschen Börse lässt
Mittelständlern im Falle

einer Kapitalmarktöffnung den Zu-
gang zu breiten internationalen In-
vestorenkreisen. Die im Vergleich
sehr gute mediale Wirkung ist ein
nicht zu unterschätzender Faktor.

Unterhalb des Prime und General
Standard gibt es mit dem Entry Stan-
dard, einem Teilbereich des Open
Market, dem früheren Freiverkehr,
eine interessante Plattform für die
ersten Schritte am Kapitalmarkt. Der
Entry Standard hat seit der Grün-
dung 116 Unternehmen eine börsli-
che Heimat gegeben. Davon haben
sich mittlerweile 13 Unternehmen in
den Regulierten Markt weiterentwi-
ckelt. Ein klarer Beweis für die Funk-
tionsfähigkeit des Marktmodells.
Hier wurde sowohl den traditionel-
len mittelständischen Unternehmen
als auch jungen Wachstumsgesell-
schaften der Zugang zum öffentli-
chen Kapitalmarkt ermöglicht. Und
dieser Zugang ist trotz der Finanz-
krise vorhanden. Die Investoren war-
ten auf neue, hoch motivierte Ma-
cher und stellen sehr wohl Kapital
zur Verfügung, wenn sie professio-
nell adressiert werden. Die Erfolgsge-
schichte Entry Standard hat interna-
tional viel Beachtung erfahren und
hat an anderen Finanzplätzen außer-
halb Kontinentaleuropas gewisse
Neidgefühle aufblitzen lassen.

Nicht abtauchen
Dieses Pfund gilt es, am Finanz-

platz mit Kräften zu nutzen. Banken,
Berater und Dienstleister sowie die
Deutsche Börse als Marktplatzbetrei-
ber sollten trotz Finanzkrise ihre Ak-
tivitäten nicht einschränken. Sparen
ist angebracht, jedoch kann sparen
kein ausschließliches unternehmeri-
sches Ziel sein. In unserem Haus gibt
es gerade in dieser Zeit verstärkte
Werbemaßnahmen, um Emittenten
die Potenziale des Kapitalmarkts nä-
her zu bringen. Den bestehenden
Kunden, aufgrund oftmalig vorhan-
dener langjähriger Geschäftsbezie-
hungen, sind wichtige Partnerschaf-
ten entstanden. Es gilt gerade in die-
sen schwierigen Zeiten, ein verlässli-
cher und stetiger Partner zu sein. In
Frankfurt ist aufgrund der kurzen
Wege und der überschaubaren Fi-
nancial Community mit vielen altein-
gesessenen Anbietern auch weiter-
hin anlagesuchendes Kapital vorhan-
den. Wer den Mut hat, sich jetzt zu
zeigen und trotz Finanzkrise nicht
abtaucht, dürfte auch in besseren
Zeiten noch davon zehren.

 Börsen-Zeitung, 4.4.2009
Eine globale Ausrichtung gewinnt in
der deutschen Investmentfondsin-
dustrie an Bedeutung. Doch muss
das zur Konsequenz haben, dass tra-
ditionsreiche Anbieter dem Ruf Lon-
dons oder anderer Finanzmetropo-
len folgen müssen, um auf dem Welt-
parkett wahrgenommen zu werden?

In Deutschland daheim, in der Welt
zu Hause. Auch wenn dieses Sprich-
wort mehr mit Seele als mit erfolgrei-
chem Geschäft in Verbindung ge-
bracht wird, drückt es einen wahren

Kern aus: Die Basis eines erfolgrei-
chen Finanzdienstleisters ist eine ver-
trauenswürdige Kombination aus Soli-
dität mit Weltoffenheit und Internatio-
nalität. Die Marke „made in Germany“
gilt im Finanzgeschäft ähnlich wie in
der Automobilindustrie weltweit als
Qualitätsmaßstab. Entsprechend
steht auch ein Name wie „Allianz“
mehr denn je für Vertrauen und Anle-
gerschutz. Ein Anspruch, den Allianz
Global Investors als Vermögensverwal-
ter über alle Finanzzentren der Welt
transportiert – auch in den deutschen

Standorten München und Frankfurt.
Speziell die Main-Metropole wird

oft als Drehscheibe nach Europa und
in die Welt beschrieben. Als ein Zen-
trum der Fondsindustrie gilt Frank-
furt als eine wichtige Schnittstelle
zwischen Finanzforschung und -wirt-
schaft. Die Wurzeln reichen tief: Be-
reits in den fünfziger Jahren stellten
sich auch hier einige Pioniere der He-
rausforderung, Kapitalmärkte für die
Breite der Bevölkerung zugänglich
zu machen. Deutsche Investment-
fonds nahmen in dieser Zeit ihren Ur-

sprung und haben bis
heute eine Schlüsselrolle
unter den angebotenen
Anlageinstrumenten.
Die Globalisierung der
Märkte, die Umsetzung
regulatorischer Neuerun-
gen sowie der Bedürfnis-
wandel unterschiedli-
cher Anlegergeneratio-
nen haben das Angebot
der Fondsbranche in den
vergangenen Jahrzehn-
ten kontinuierlich reifen
lassen.

Ein Merkmal Frank-
furts ist seine hohe Innovationskraft
im Finanz- und speziell im Invest-
mentbereich. Heute entwickeln Spe-
zialisten Investmentprodukte „made
in Frankfurt“, die sich in asiatischen
und amerikanischen Märkten als Best-
seller durchsetzen. Die Nähe und die
persönlichen Kontakte zu allen wich-
tigen Finanzinstitutionen wie der Eu-
ropäischen Zentralbank (EZB), der
Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) sowie dem
Bundesverband Investment und As-
set Management (BVI) spiegeln sich

in einem hoch professionellen und
produktiven Klima für die deutsche
Investmentbranche wider. Und sie
schaffen die Voraussetzung für nach-
haltigen Erfolg im globalen Wettbe-
werb – nämlich schnelle Entscheidun-
gen auf Basis verlässlicher Entschei-
dungsgrundlagen.

Nirgendwo sonst in Deutschland
ist die Dichte an hochqualifizierten
Finanz- und Investmentexperten so
hoch wie hier. Über 260 Kreditinsti-
tute sind auf wenigen Hektar mit ih-
ren Hauptverwaltungen, Niederlas-
sungen und Repräsentanzen vor Ort,
darunt[/ZZ-AUS]er beinahe 200
Auslandsbanken. Zusammen bewe-
gen sie ein Geschäftsvolumen von
beinahe 3 Bill. Euro. Für sie alle ar-
beiten nach Zählung der Deutschen
Bundesbank (natürlich auch mit Sitz
in Frankfurt) weit über 74 000 Men-
schen – das sind mehr als 10 % aller
Beschäftigten der Main-Metropole.
Zum Vergleich: Im bundesdeutschen
Durchschnitt sind es nur 2,5 %.

Von den etwa 90 in Deutschland tä-
tigen Fondsgesellschaften hat mehr
als die Hälfte in Frankfurt und Umge-
bung ihren Sitz – und nicht zu verges-
sen die Deutsche Börse AG, die Frank-
furt zu einem der wichtigsten Börsen-
plätze weltweit gemacht hat. Um die
Finanzbranche herum ist ein breites
Spektrum an für Finanzdienstleister
relevanten Dienstleistern aktiv – Ana-
lystenhäuser, Wirtschaftsprüfungsge-
sellschaften, Unternehmensberatun-
gen, Anwaltskanzleien, Softwarean-
bieter und viele mehr.

In diesem Umfeld widmen sich
zahlreiche renommierte Forschungs-
und Bildungseinrichtungen der Fi-
nanzbranche und dem Asset Manage-

ment. Im Frankfurter „House of Fi-
nance“ haben sich international aner-
kannte Forschungsinstitute unter ei-
nem Dach zusammengetan. Hier for-
schen Institutionen wie das „Insti-
tute for Law and Finance“, das
„Frankfurt MathFinance Institute“,
das „E-Finance Lab“, verschiedene
Abteilungen der Goethe Business
School und noch einige andere. Als
Bildungsinstitution der Finanzbran-
che hat sich die Frankfurt School of
Finance & Management weit über
Frankfurts Grenzen hinaus einen Na-
men gemacht. Der enge Austausch
zwischen diesen Einrichtungen und
der Praxis im Banking und Asset Ma-
nagement ist hier Alltag.

Internationalität ist Alltag
Alltag ist auch die Internationali-

tät Frankfurts. Internationalität steht
für persönliche Verbindungen in alle
Welt, steht für Know-how-Transfer,
für Flexibilität, Kreativität, Toleranz.
Schon allein die Zahl der Auslands-
banken zeigt, wie ausgeprägt dieser
Faktor hier ist. Das quartalsweise
von der Frankfurt School of Fi-
nance & Management berechnete Fi-
nanzplatzbarometer belegt zudem in
seinem Teilindikator „Internationali-
tät“, dass diese seit Jahren stark
wächst. Darüber hinaus ist der Name
Frankfurt untrennbar verbunden mit
dem Frankfurter Flughafen als Dreh-
scheibe in alle Investmentzentren
und Börsenzeitzonen der Welt. Das
gilt vor allem für global agierende
Unternehmen als unverzichtbarer
Vorteil, um Ideen, die in einem welt-
weiten Netzwerk entstehen, effizient
nutzen und umsetzen zu können. In-

nerhalb von anderthalb Stunden
sind von Frankfurt aus alle wichtigen
Finanzplätze in Europa per Flugzeug
erreichbar. Rund 130 Fluglinien be-
dienen 4 700 Direktverbindungen zu
mehr als 300 Zielflughäfen.

In diesem Umfeld hat die deutsche
Investmentbranche, mit der Allianz
Global Investors als eine der ältesten
Gesellschaften eng verbunden ist,
ihre Stabilität in der über 50-jähri-
gen Geschichte immer wieder unter
Beweis gestellt. Die stetige Weiterent-
wicklung trotz – oder vielleicht sogar
vor allem durch – schwierige Fahr-
wasser ist ein solides Fundament.

In den letzten Jahren haben sich
die Umfeldbedingungen für das As-
set Management weltweit verän-
dert: Die Volatilität der Kapital-

märkte hat sich erhöht, die Anforde-
rungen an Personal und Systeme ha-
ben permanent zugenommen, um
nur einige Herausforderungen zu
nennen. Allianz Global Investors hat
bisher sehr erfolgreich sogenannte
regionale Shared Service Center in
den USA und Asien etablieren kön-
nen. Know-how lässt sich dadurch
zentral bündeln und Komplexitäten
abbauen. Eine ähnliche Entwicklung
sehen wir derzeit für Europa.
Deutschland – und damit auch Frank-
furt – hat zukünftig die Chance, Spe-
zialistenpools für Europa zu kreie-
ren. Hierdurch lassen sich mehrfach
identische Arbeitsabläufe vermeiden
und Effizienzen heben. Auch das
könnte nachhaltig zur Stärkung des
Finanzplatzes Frankfurt beitragen.
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In der aktuellen Diskussion über die
Finanzkrise stehen Banken als we-
sentliche Verursacher der Krise im
Vordergrund. Speziell werden die
Manager der Banken aufgrund kurz-
sichtigen und egoistischen Handelns
als ethisch und moralisch fragwür-
dig angesehen. In die Zukunft gerich-
tet, führen diese Beobachtungen
nicht weit. Man kann wohl unterstel-
len, dass Bankmanager sich zumin-
dest im Durchschnitt nicht anders
verhalten als der Rest der Bevölke-
rung. Wenn man dies akzeptiert,
dann lag (und liegt) der Fehler im
System. Will man für die Zukunft die
Entwicklungen rund um die Finanz-
branche besser gestalten, so muss
man die wesentlichen Konstruktions-
merkmale des Banksystems hinter-
fragen. Welche Elemente sind es, die
eine zu kurzfristige Ausrichtung des
Handelns und Entscheidens verursa-
chen? Und wieso sind diese in Ban-
ken stärker vorhanden als in der so-
genannten Realwirtschaft?

Die Antworten auf diese Fragen er-
hält man vor allem durch eine Cha-
rakterisierung des Produkts Finanz-
dienstleistung: Die wesentliche Un-
terscheidung zu den Produkten der
Realwirtschaft besteht darin, dass die
Finanzwirtschaft sogenannte „intan-
gible“ Produkte herstellt. Dies bedeu-
tet, dass es sich um abstrakte, nicht
physisch erfassbare Produkte han-
delt. Sie können nur über den Intel-
lekt erfasst werden, ihre Herstellung
wie auch das Verkaufen und Kaufen
bedarf abstrakter Fähigkeiten zur
Analyse und Bewertung. Im Weite-
ren bringt dies mit sich, dass die Pro-
dukte in großen Mengen und zu na-
hezu beliebig hohen Beträgen herge-
stellt und auf elektronischem Weg ex-
trem schnell bewegt werden können.

Deutliche Asymmetrien
Aber wieso führt nun die Eigen-

schaft der Intangibilität von Finanz-
produkten zu kurzfristig und egois-
tisch motiviertem Handeln? Oder,
genauer betrachtet, wieso können
Einzelne ein solches Handeln in der
Wirtschaft durchsetzen? Dies liegt
einzig und allein darin begründet,
dass starke Asymmetrien in Informa-
tionen und Kenntnissen über die Pro-
dukte der Finanzwirtschaft vorlie-
gen. Anders als die letzte Krise zu Be-
ginn des Jahrzehnts hat die aktuelle
Krise aber ihre Ursache in Asymmet-
rien innerhalb der Finanzbranche.
Im Zuge der Spezialisierung wurden
in der Branche die Wertschöpfungs-
ketten bei vielen Produkten aufge-
teilt: Für Originierung und Produkt-
entwicklung, für Verbriefung und
Handel, für Bewertung, Beratung

und Verkauf sind verschiedene Berei-
che und oft eben auch verschiedene
Finanzdienstleistungsunternehmen
verantwortlich.

Bei Weitergabe und Übernahme
des Produkts bzw. der Verantwor-
tung für das Produkt ist dann – an-
ders als bei den meisten tangiblen
Produkten der Realwirtschaft – ein ex-
pliziter Test über die Produktqualität
nur schwer möglich, vor allem wenn
es sich um neue Produkte handelt.
Der in der Wertschöpfungskette die
Verantwortung Übernehmende muss
dann oft im Vertrauen auf die Überge-
benden investieren. Wenn nun aber
die Entlohnung der Wertschöpfung
in den einzelnen Bereichen oder Un-
ternehmen auf dem Verkaufserfolg
beruht, dann steigert dies die Nei-

gung zu kurzfristig ausgerichtetem
Handeln. Insbesondere entstehen
aber auch Anreize, vorhandene Infor-
mationsasymmetrien zu konservie-
ren. Dies gilt natürlich umso mehr,
wenn die Wertschöpfungskette insti-
tutsübergreifend konstruiert ist.

Nun wird oft festgestellt, dass die
Finanzkrise zu einem großen Teil
eben auch eine Vertrauenskrise in-
nerhalb der Finanzbranche ist. Dies
ist für die Entwicklungen der letzten
Monate sicherlich richtig. Ebenso
richtig ist, dass Verbesserungsbedarf
hinsichtlich der Kompensationsstruk-
turen besteht, auch im Hinblick auf
die längerfristigen Interessen der An-
teilseigner der Institute. Es wird mo-
mentan allerdings vernachlässigt,
dass die Krise nicht eigentlich als Ver-
trauenskrise entstand, sondern ihre
Hauptursache in den Asymmetrien
bei Produktinformationen und auch
bei Fachkenntnissen hatte. Rückbli-
ckend betrachtet, haben über weite
Strecken die Risikomanagementsys-
teme bei der fachlichen Beurteilung
von Produkten versagt.

Zur Beurteilung des Risikos eines
Produkts oder einer Investition wer-
den typischerweise statistische
Maße wie Value at Risk oder Rating-
aussagen eingesetzt. An diesen Ma-
ßen und Zahlen bemessen sich dann
auch die Eigenkapitalanforderungen

beim Investor, sie sind also etabliert
und werden in der Branche vielfältig
eingesetzt. Der Grund hierfür liegt
darin, dass sie in ihrer Darstellung
und Anwendung äußerst einfach
und prägnant erscheinen: Ein „AAA“
bewerteter Schuldschein gilt als
höchst sicher und in jedem Fall als
weniger riskant als ein mit „AA“ oder
gar „A“ bewerteter Schuldschein. Ge-
nauer betrachtet, handelt es sich bei
Ratings aber um Prognosen unter Un-
sicherheit, abgeleitet unter einer
Vielzahl von Annahmen aus histori-
schen Kennzahlen und aus Bilanzie-
rungen der dem Schuldschein zu-
grunde liegenden Assets. Ebenso ver-
hält es sich mit Value at Risk, dieser
gibt den mit einer vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit zu erwartenden

Verlust einer Investition
an. In der Anwendung
wird er ebenfalls als
Prognose eingesetzt, er
wird allerdings relativ
simpel aus den histori-
schen Preisen des Asset
berechnet.

Bei der Konstruktion
und Bewertung von Port-
folien bzw. von struktu-
rierten Produkten wer-
den auch Kennzahlen
wie Alpha, Beta und Kor-
relationen eingesetzt,
teilweise werden diese

Begriffe auch schon im Retail-Be-
reich verwendet. Die Herleitung für
konkrete Produkte erfolgt über statis-
tische Methoden und ökonometri-
sche Schätzverfahren, und wie im-
mer bestimmen die für die Schät-
zung getroffenen Annahmen auch
über die Ergebnisse. Grundkennt-
nisse über Schätzverfahren wie die
Regressionsanalyse sind unabding-
bar für die Beurteilung der Aussage-
kraft dieser Kennzahlen und somit
über die Vorteilhaftigkeit oder das
Risiko einer Investition in solcherma-
ßen beurteilte Produkte.

Insofern scheint es also ganz natür-
lich, dass beispielsweise bei einer In-
vestition auf Basis von Ratings
Kenntnisse über die Methodik von
Ratings, über quantitative Verfahren
und Statistik sowie über Bilanzie-
rungsmethoden anzuwenden sind,
um die Qualität und Stabilität des
Ratings zu hinterfragen. Ebenso be-
nötigt man Kenntnisse in Finanzma-
thematik und Statistik und auch in
Kapitalmarkttheorie zur Beurteilung
der Aussagekraft des Value at Risk ei-
ner Investition oder des Beta eines
Portfolios und der zur Diversifika-
tion notwendigen Korrelation.

Dieses Hinterfragen und diese
Kenntnisse sind vor allem dann not-
wendig, wenn beispielsweise ein mit
„AAA“ bewerteter Schuldschein die-

selbe Rendite aufweist wie ein mit
„AA“ bewerteter Schuldschein. Den-
noch wird auch heute noch des Öfte-
ren die Notwendigkeit dieses Hinter-
fragens in Frage gestellt und auf den
damit verbundenen Aufwand verwie-
sen. Dabei ist es nicht unbedingt not-
wendig, dass auf jeder Stufe der
Wertschöpfungskette sämtliche Ana-
lysen und Bewertungen der Vorstu-
fen nachvollzogen und überprüft wer-
den müssen. Der in ein Kreditderivat
anlegende Investor muss nicht die
Kreditwürdigkeit bzw. die Bilanzen
aller Kreditnehmer überprüfen, er
kann seine Investitionsentscheidung
beispielsweise auch an Ratings orien-
tieren. Allerdings sollten dann Kennt-
nisse über Methodik und Aussage-
kraft dieser Ratings vorhanden sein.

Investitionen in Qualifizierung
In den Erwerb solcher Kenntnisse

bzw. die Einstellung entsprechend
qualifizierter Mitarbeiter muss zu ei-
nem frühen Zeitpunkt investiert wer-
den. Ohne solche Investitionen in
Qualifizierung steht die Wertschöp-
fung des Investors selbst in Frage.
Bei intangiblen Produkten kann be-
sondere Wertschöpfung nur über ent-
sprechendes Wissen und Kenntnisse
gerechtfertigt werden. Eine funktio-
nierende Finanzbranche und ein Fi-
nanzplatz zeichnen sich vor allem da-
durch aus, dass die Marktteilnehmer
sich nicht nur vertrauen, sondern
dass sie ihre Produkte verstehen und
miteinander auf professionellem Ni-
veau kommunizieren können. Asym-
metrien in Informationen entstehen
durch Produktinnovation, aber der
Handel und die Weitergabe der Pro-
dukte können bei Vorliegen deutlich
unterschiedlicher Fachkenntnisse in-
nerhalb der Branche nicht effizient
betrieben werden.

Die Finanzkrise hat auch gezeigt,
dass in der Finanzbranche auf allen
Ebenen Investitionen in Fachkennt-
nisse notwendig sind, um das wech-
selseitige Verständnis der Produkte
zu erhöhen und anzugleichen. Der
moderne Kapitalmarkt wird auch
nach der Krise ein moderner Kapital-
markt bleiben, und er stellt hohe An-
forderungen an die Qualifizierung al-
ler Marktteilnehmer. Die Intangibili-
tät des Produkts der Finanzbranche
verlangt nach Intellekt und nach ho-
hen Fachkenntnissen im Umgang
mit den Produkten. Neben dem adä-
quaten Umgang mit ethischen und
regulatorischen Anforderungen ist
dies vielleicht das wichtigste Ele-
ment zur Neugestaltung einer star-
ken Finanzbranche. An einem funk-
tionierenden modernen Finanz-
platz ist Finanzausbildung somit ein
entscheidender Faktor.

Von
Peter König

Geschäftsführer der
DVFA GmbH

Von
René Parmantier

Vorstand der
Close Brothers
Seydler Bank AG,
Frankfurt am Main

Von
Horst Eich

Chief Executive
Officer von Allianz
Global Investors in
Deutschland

Investmentprodukte „made in Frankfurt“ werden zu Bestsellern
Nähe und persönliche Kontakte zu wichtigen Finanzinstitutionen spiegeln sich in einem produktiven und professionellen Klima wider

Finanzausbildung wird ein entscheidender Faktor
Intellekt und fundierte Fachkenntnisse im Umgang mit den Produkten gefragt

Für den Mutigen hält die
Zukunft den Erfolg bereit

Auch weiterhin anlagesuchendes Kapital vorhanden


