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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

Innovative Produkte mit unbestreitbaren Stärken
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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.
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