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Blick aus dem
Westhafen-Center
auf Frankfurts
Bankenviertel:
Durchkreuzt die
Virtualisierung der
Finanzmérkte
Frankfurts Plane,
sich als Finanz-
platz Nummer 1
in Deutschland zu
behaupten? Kann
Frankfurt seine
fuhrende Stellung
in den kommen-
den Jahren halten?
Eine differenzierte
Betrachtungswei-
se ist erforderlich;
die verkirzte For-
mel, nur London
wird das europa-
ische Finanzge-
schaft beherr-
schen, greift zu
kurz.

Quo
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vadis, Finanzplatz Frankfurt?

Virtualisierung der Markte
kann direkte Kommunika-
tion am Ort nicht ersetzen

Mit der Europaischen Wirtschafts- und Wé&h-
rungsunion stellt sich fiar Frankfurt wie fir
andere europaische Finanzplatze die Frage
nach dem weiteren Schicksal. Bislang haben
sich jeweils pro Land ein Finanzplatz oder
héchstens zwei fihrende Finanzplatze ge-
bildet; in der Bundesrepublik ist es neben
der Main-Metropole allenfalls noch Min-
chen, jedoch mit einer weitaus geringeren
internationalen Bedeutung. Der Prozess
schreitet voran: So werden innerhalb der
gesamten Europaischen Union die meisten
national gepréagten Zentren an Bedeutung
verlieren. Zudem bedroht die »Virtualisie-
rung« der Finanzmarkte ihre Existenz. Im-
mer ausgefeiltere Informations- und Kommu-
nikationstechnologien scheinen die physi-
sche Zusammenballung von Banken und
Finanzdienstleistern Uberfllissig zu machen.
Doch ist dem wirklich so? Wieso werden die
héchsten Mieten in Deutschland immer
noch im Frankfurter Bankenviertel bezahlt?

von Michael H. Grote

sonderem Malle, da dies die einzige Stadt ist, die

sich im vergangenen Jahrhundert als national fiih-
render Finanzplatz etablierte: Frankfurt hat erst nach
dem Zweiten Weltkrieg nach einem Wettbewerb mit
anderen deutschen Finanzpldtzen das Erbe Berlins an-
getreten. An diesem jungen Finanzplatz lasst sich besser
als an den »gestandenen« Finanzzentren beobachten,
wie eine Stadt ihre Position findet und festigt. Zwischen
der Situation in Deutschland nach dem Zweiten Welt-
krieg und der in Europa von heute gibt es einige Paral-
lelen: So musste der Standort der Zentralbank damals
wie heute neu gefunden und eine neue Wahrung etab-
liert werden.

Mit einem neuen Instrument konnen wir nun Ge-
schaftsprozesse in Finanzzentren und deren potenzielle
Verlagerung analysieren: Dazu wurde das Konzept der
Wertschopfungsketten weiter entwickelt. Mit Hilfe von
Wertschopfungsketten werden in der Betriebswirt-
schaftslehre die strategische Ausrichtung von Unterneh-
men sowie die Gewinne, die auf jeder Produktionsstufe
anfallen, analysiert. Wir haben dieses Konzept weiter-
entwickelt, so dass nun damit auch die Standortanfor-
derungen fiir jede »Produktionsstufe« von Banken un-
tersucht werden konnen.

F rankfurt eignet sich als Untersuchungsobjekt in be-
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Finanzplatz Frankfurt

Je komplizierter die Informationen,
um so wichtiger der direkte Austausch

Die wichtigste Ressource eines Finanzplatzes — neben
dem Kapital, das die Grundvoraussetzung darstellt — ist
der Zugang zu Informationen, die maf3geblich dariiber
entscheiden, wo die Aktivitdten des Finanzsektors ange-
siedelt werden. Dies klingt zunachst wie ein Wider-
spruch, sind doch Informationen iiber Internet und an-
dere Technologien heute weltweit zeitgleich verfiigbar.
Informations- und Kommunikationstechnologien wir-
ken jedoch nicht gleichmaRig auf alle Arten des Aus-
tauschs. Grob lassen sich einfache, leicht iibermittelbare
Informationen wie Aktienkurse oder Zinssatze auf der
einen Seite und komplexe, nur schwierig und mit Qua-
litdtsverlust transportierbare Informationen (» Wissen«)
auf der anderen Seite unterscheiden. Beispiel hierfiir ist
etwa das Kochen: Auch eine genaue Beschreibung in
einem Kochbuch — Informationen — macht einen Laien
nicht zu einem Drei-Sterne-Koch. Erst durch langes
Training, standiges Zu- und Abschauen, Imitieren und
gemeinsames Kochen mit dem Meister wird das Wissen
zwischen den Personen tiibertragen. Oft sind die Abldu-
fe und Regeln, die auch einen Teil des Wissens bilden,
den Akteuren selbst gar nicht vollstandig bewusst und
konnen allein deshalb nicht per Informationstechnolo-
gie weitergegeben werden.

Erst die raumliche Ndhe, die Koprasenz zwischen den
Akteuren, ermoglicht den Austausch von Wissen. Der
unmittelbare Kontakt »von Angesicht zu Angesicht« ist
nach wie vor ausschlaggebend: Ein komplexer Deal lasst
sich nur orchestrieren, wenn Berater - wie Anwilte,
Wirtschaftspriifer, Investmentbanker, Vertreter anderer
Banken - direkt miteinander verhandeln. Da es im
Laufe der Zeit eine Vielzahl solcher Geschafte gibt, ver-
ringert die dauerhafte Anwesenheit der Akteure des Fi-
nanzsektors am gleichen Ort — wie sie in Finanzpldtzen
gegeben ist — die Kosten dieser Geschafte deutlich. Hin-
gegen spielt die Ansiedlung der beiden wichtigen Zen-
tralbanken — Europdische Zentralbank und Deutsche
Bundesbank - in Frankfurt fiir den Finanzplatz im Ge-
gensatz zu frither kaum noch eine Rolle: Die Informa-
tionen iiber die Zinsen und andere Entscheidungen sind
heute tatsachlich tiberall gleichzeitig verfiigbar.

Wichtig sind zudem die zufilligen Treffen zwischen
den Bankern; dazu ein Frankfurter Beispiel: Eine Aus-
landsbank hatte, um Mietkosten zu sparen, ihren Sitz in
den Stadtteil Rodelheim verlegt, nur wenige Kilometer
von der Innenstadt entfernt. Der Geschaftsfiihrer dieser
Bank berichtet, dass sie daraufhin bei einigen Geschaf-
ten nicht mehr mit einbezogen wurde: »Die Bank war
nicht mehr am Markt prasent — die war einfach weg!«
Die Bank ist spater wieder in die Frankfurter Innenstadt
zuriickgezogen. Obwohl durch neue Technologien zwar
immer mehr Informationen weltweit ausgetauscht wer-
den konnen, bleibt doch der Transfer von Wissen — und
von Informationen, nach denen nicht gefragt wurde —
dem direkten Austausch vorbehalten.

Nur vor Ort erlebbar: Kulturelle Nahe
als Basis der Finanzgeschéfte

Neben der fiir den Austausch von implizitem Wissen er-
forderlichen raumlichen Nahe konnen andere Formen
von Ndhe den Austausch von Informationen und Wis-
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sen ebenfalls erleichtern. Akteure, die im selben Un-
ternehmen arbeiten, konnen unabhédngig von ihrem
geografischen Aufenthaltsort durch »organisatorische
Néhe«, etwa durch die Unternehmenskultur und -phi-
losophie sowie organisatorische Codes und Regeln bes-
ser und effektiver kommunizieren. Kulturelle Ndhe ist
mit der organisatorischen Nahe vergleichbar, wirkt aber
in der Regel auf nationaler Ebene: Eine gemeinsame
Sprache, gemeinsamer kultureller Hintergrund, Teilen
von Werten, Normen und Konventionen und auch die
Art, Geschafte zu machen, all das erleichtert den Aus-
tausch auch komplizierter Informationen. So sind Aus-
landern, die die foderale Struktur Deutschlands nicht
im Detail kennen, viele gesetzliche
Regelungen schlichtweg unverstand-
lich. Die genaue Kenntnis der Rah-
menbedingungen in Deutschland,

den und die gemeinsame Sprache — Berlins angetreten.
und nicht zuletzt der Austausch etwa
tiber lokale FuR3ballergebnisse — sind
wesentliche Bestandteile der kultu-
rellen Nahe.

Professionelle Nahe schlieBlich
existiert zwischen Akteuren, die in
der gleichen Branche, nicht unbe-
dingt im gleichen Beruf, tatig sind.
Bedarf es lediglich der professionel-
len oder organisatorische Nahe, ist
der Standort eher unwesentlich; hin-
gegen sind Geschafte, die kulturelle
oder raumliche Ndhe bendtigen, an
bestimmte Platze gebunden. Zu den
typischen Geschaften der Investment-
banker zdhlen der Aktienhandel und
die Beratung bei Mergers & Acquisi-
tions-Transaktionen, also bei Unter-
nehmensverkdufen. Diese beiden Ge-
schaftsfelder betrachten wir mit dem
Wertschopfungsketten-Ansatz.

Standort unabhangig:
Wandel im Bérsengeschaft

Im Borsengeschdft wird die lokale
Verortung zum Teil tiberfliissig: Die
Mitte der 1990er Jahre eingefiihrten
Borsentechnologien machen den
Handel an einer Borse iiber weite
Entfernungen mdoglich. Zuvor war
die physische Prasenz an jeder Borse
notwendig, um an den entsprechen-
den Mairkten, auf dem jeweiligen
Parkett, teilzunehmen K.
Aktienkdufe und -verkaufe fiir
sehr vermdgende private oder insti-
tutionelle Anleger beginnen mit
einer individuellen Beratung des
Kunden. Dazu gehort, die Situation
des Kunden in Bezug auf Steuern,
Vermogen und andere Aspekte beur-
teilen zu konnen. Hierbei spielen
eine Menge lokaler Einflussfaktoren
- zum Beispiel zukiinftige Anderun-
gen der Steuergesetze — eine wichtige

Das alte und neue Frankfurt aus der
Sachsenhauser Perspektive: Als natio-
nal fihrender Finanzplatz hat sich

) o Frankfurt erst nach dem Zweiten Welt-
das Wissen um Bediirfnisse der Kun-  krieg etabliert und damit das Erbe
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El Ohne die physi-
sche Anwesenheit
der Wertpapier-
handler konnten
keine Geschafte
getatig werden.
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Rolle. Diese Einschdtzungen erfordern somit kulturelle
Nidhe und werden nahezu ausschlief3lich von Beratern
im gleichen Land getatigt. Je hoher der Beratungsbe-
darf, umso wichtiger wird auch die raumliche Nahe
zwischen Berater und Kunde. Bei der Auswahl der Ak-
tien werden zunehmend auslandische Aktien bertick-
sichtigt. In der zweiten Stufe geben die Berater die Ak-
tienorder an die inlandische Handelsabteilung weiter,

Bérsenhandel auf dem Parkett

Beratung Order-
4 Weiterleitung gid

Abteilung Betreuung inlandische auslandische
der Bank Handels- Handels-
abteilung abteilung
[ [ [
Arten kulturell raumlich
der Nahe kulturell
professionell
| | |
Ve Ve Ve
korrespon- Kunde Auslands-
dierender borse
Akteur

dort wird die Order bearbeitet und an die entsprechen-
de ausldndische Abteilung weitergeleitet. In der »kon-
ventionellen« Form des Aktienhandels muss die ausldn-
dische Handelsabteilung nicht nur raumlich nahe an der
entsprechenden Borse sein, an der der Aktienkauf oder
-verkauf letztendlich stattfindet (um an dem Parkett-
Handel teilzunehmen), sondern auch professionelle und
kulturelle Nahe zur Borse besitzen. Professionelle Nahe
ist erforderlich, da die meisten Borsen nur lokal zugelas-
senen und ausgebildeten Handler die Teilnahme am Ak-

E Inzwischen ist die rdumliche Nahe beim Borsenhandel
Uberflissig geworden, die kulturelle Verbindung zwischen
Berater und Kunde bleibt ein wichtiges Thema.

Nostalgie: Die alte Frankfurter Bérse — Stelldichein der Wert-
papierhandler. Auch wenn die moderne virtuelle Borse ihre
Anwesenheit vor Ort Gberfllissig macht, so zeigt sich doch,
dass fir einige Finanzaktivitaten wie die Beratung deutscher
Unternehmen bei Mergers & Acquisitions-Transaktionen die
Anwesenheit in Frankfurt notwendig ist.

tienhandel gestatten. Kulturelle Ndhe ist wichtig, um
die komplexen und teilweise ungeschriebenen Regeln
vor Ort verstehen zu konnen.

Der Wechsel zu computer-basierten Handelssyste-
men mit Fernzugangsmoglichkeiten hat die Wertschop-
fungskette des konventionellen Aktienhandels grundle-
gend gedndert. Der Handel iber Computer-Terminals
kann in jedem Land stattfinden, das die notwendigen
regulatorischen Voraussetzungen bietet. Die iiber viele
Niederlassungen verteilten Handelsabteilungen an den
verschiedenen Borsen konnen — die Einfithrung der
neuen (»remote-access«) Handelssysteme vorausge-
setzt— dann zusammengefasst werden. Verglichen mit
dem konventionellen Aktienhandel benotigt der Handel
an Borsen mit Fernzugang lediglich professionelle Nahe,
die Handler sitzen nur mehr vor ihren Computertermi-
nals, statt auf dem Parkett zu handeln. Dies erlaubt es,
die inlandischen und ausldndischen Handelsabteilungen
zusammenzulegen H.

Das reflektiert die Entwicklungen in Frankfurt; die
Deutsche Borse gilt weltweit als Technologiefiihrer ins-
besondere beim Einsatz der »remote-access«-Systeme
Xetra fiir den Aktienhandel und Eurex fiir den bors-
lichen Derivatehandel. Au3ereuropdische und europa-
ische Banken haben ihre deutschen Handelsabteilungen
zum Teil nach London verlagert, einige europdische
Banken haben den Handel in ihren jeweiligen Zentra-
len konzentriert. Insbesondere Banken mit geringer Be-
ratungstdtigkeit in Deutschland — und somit geringem
Bedarf an kultureller Nahe —, etwa japanische Banken,
die am deutschen Markt mehr oder weniger exklusiv
tiir japanische Kunden tdtig werden, sind von Frankfurt
nach London abgewandert.

Verliert Frankfurt als Handlerplatz
an Bedeutung?

Allerdings konnen nicht alle Funktionen in London
oder an anderen Finanzpldtzen wahrgenommen wer-
den: Im Gegensatz zu der eigentlichen Handelstatigkeit
sorgt der hohe Anteil an implizitem Wissen und die er-
forderliche kulturelle Nahe bei der Beratung der Kun-
den auf der ersten Stufe der Wertschopfungskette dafiir,

Borsenhandel am Computer

“ m
—_—

Abteilung Betreuung Handels-
der Bank abteilung

) u )
Arten kulturell professionell
der Nahe

I | I

V4 Ve Ve
korrespon- Kunde Borsen-
dierender netzwerk
Akteur
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Finanzplatz Frankfurt

dass diese Aktivitaten in den verschiedenen Landern lo-
kalisiert bleiben. Die fiir den Aktienhandel wichtige Be-
ratung (»Sales«) ldsst sich somit kaum ins Ausland ver-
lagern. Doch Londons herausragende Stellung im
Finanzgeschaft, insbesondere die dort lokalisierte Exper-
tise im Handel, kann dazu fiihren, dass sich die Handler
in noch grolerem Ausmal als bisher dort konzentrie-
ren. Die Entwicklung der neuen Borsentechnologien
hat fiir Frankfurt also zweischneidige Konsequenzen:
Bereits heute kommen nur noch 28 Prozent der Umsat-
ze der Derivateborse Eurex und 47 Prozent der Umsatze
der Aktienborse Xetra aus Deutschland. Wahrend der
Finanzplatz mit der Deutschen Borse ein Handelszen-
trum bleiben wird, konnte er seine Funktion als Hand-
lerzentrum verlieren — jedentfalls in dem Sinne, dass die
Haéndler tatsachlich vor Ort bleiben.

Beratung bei Fusionen und
Akquisitionen: Tuchfihlung erwiinscht

Die Beratung bei Fusionen und Akquisitionen von
Unternehmen (Mergers and Acquisitions-Transaktio-
nen) umfasst die strategische Beratung, die Suche eines
geeigneten Objekts und die Betreuung der eigentlichen
Transaktion. Oft schlief3t sich die Finanzierung der Trans-
aktion an, dies ist aber nicht notwendig. Drei typische
Stufen des Kaufs eines Unternehmens konnen unter-
schieden werden: Auswahl und erste Kontakte mit dem
zu kaufenden Unternehmen, Bewertung des Unterneh-
mens und Vertragsverhandlungen H.

Die Berater in den Banken miissen zunachst sowohl
mogliche Zielunternehmen fiir ihren Auftraggeber iden-
tifizieren, diese Auswahl weiter einschranken und dann
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Verkauf eines Unternehmens

Selektion u. Bewertung Verhandlung
erster Kontakt g /

Abteilung M&A M&A M&A
der Bank Abteilung Abteilung Abteilung
[ [0 [ [
Arten kulturell kulturell raumlich
der Nahe professionell professionell kulturell
professionell
I | | I
Ve Ve L Ve
korrespon-  Kunde Wirtschafts- Kunde
dierender Zielobjekt priifer Rechtsanwalte
Akteur Zielobjekt Zielobjekt
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E Beim Verkauf
eines Unterneh-
mens kdnnen drei
Stufen unterschie-
den werden:
Selektion —
Bewertung —
Verhandlung.

Empfangshalle der
neuen Frankfurter
Borse am Indus-
triehof: Der Par-
ketthandel ist pas-
sé, die Deutsche
Borse gilt weltweit
als Technologie-
fihrer. Die Mitte
der 1990er Jahre
eingefiihrten Bor-
sentechnologien
machen den Han-
del Uber weite
Entfernungen
moglich.

Durch die Euro-
paische Wirt-
schafts- und Wah-
rungsunion wachst
Europa schneller
zusammen. Aus-
gefeilte Informati-
ons- und Kommu-
nikationstechnolo-
gien verscharfen
den Konkurrenz-
kampf der Finanz-
zentren. Pro Land
werden sich maxi-
mal zwei Finanz-
platze halten.
Frankfurt und
Minchen sind
noch im Rennen.
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Kompetenz-Zen-
trum: Um Frank-
furts Bedeutung
zu festigen, sollte
es den Experten
der Finanzszene
gelingen, die viel-
faltigen Geschéafte,
die auf nationaler
Ebene anfallen
und bei denen ver-
schiedene Fach-
leute ihr Wissen
koordinieren mis-
sen, an diesen
Platz zu binden.
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das Zielunternehmen von der Attraktivitdt des Angebots
ihrer Kunden tiberzeugen. Letzteres ist ein sehr sensib-
les Geschift mit vielen Moglichkeiten fiir Missverstand-
nisse und Fehler. Ein gemeinsamer Referenzrahmen,
also kulturelle Ndhe zwischen Bank und Zielunter-
nehmen - als auch zwischen Bank und ihrem Kunden —
ist von grofRer Bedeutung, um Vertrauen zu entwickeln
und sensible Informationen auszutauschen. Unterneh-
men werden daher bei M&A-Prozessen nahezu aus-
schlieflich von in ihrem jeweiligen Herkunftsland ange-
siedelten Banken beziehungsweise M&A-Beratern an-
gesprochen. Insbesondere Unternehmen des deutschen
Mittelstands, die vom Eigentiimer gefiihrt werden, las-
sen sich kaum von auslandischen Bankern ansprechen.
Oft sind die Englischkenntnisse fiir komplexe Verhand-
lungen unzureichend, insbesondere erwarten die Eigen-
tlimer von mittelstdandischen Firmen aber Verstandnis
fiir die Situation des Unternehmers. In den Verhandlun-
gen sind immer externe Berater sowohl auf der Kaufer-
als auch auf der Verkauferseite eingeschaltet. Die profes-
sionelle Ndahe zwischen den Beratern ist fiir die Durch-
fiihrung der Transaktion unabdingbar.

Wahrend der Bewertungsphase — der so genannten
»due diligence« oder sorgfaltigen Priifung — ist die ge-
naue Kenntnis der rechtlichen Gegebenheiten und Ge-
schaftsusancen erforderlich, auch hier ist die kulturelle
Ndhe notwendig, ebenso bei den abschlieenden Ver-
tragsverhandlungen. Wichtig in allen, besonders aber in
der letzten Phase einer solchen Transaktion, ist, dass
Treffen der Vertreter beider Verhandlungsseiten haufig,
spontan und oftmals in informeller Atmosphare erfol-
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gen. Die groflen Investmentbanken sind in Finanzplat-
zen konzentriert, so dass eine Verlagerung der Transak-
tionsprozesse — oder auch einzelner Teile davon — nicht
zu erwarten ist. Allerdings ist M&A nicht unbedingt an
den Finanzplatz gebunden: Gerade der Mittelstand
schdtzt eine lokale Betreuung sehr, so dass andere
Standorte in Deutschland an Bedeutung gewinnen.

Vollstéandige Verlagerung ins Ausland
unwahrscheinlich

Obwohl Informations- und Telekommunikationstech-
nologien immer intensiver genutzt werden, bleiben
raumliche und kulturelle Nahe fiir Geschafte mit Fi-
nanzprodukten essenziell. Es ist sehr unwahrscheinlich,
dass Handels- und Research-Abteilungen vollstandig ins
Ausland verlagert werden, da insbesondere fiir kleinere
Unternehmen komplexe und zeitnahe Informationen
am besten im Land selbst gewonnen werden konnen.
Fiir alle Aktivitdten, die lokales Wissen und eine enge
Zusammenarbeit mit anderen Akteuren bedingen,
bleibt Frankfurt der fithrende Platz in Deutschland. Je
wichtiger der direkte Kontakt mit den Kunden ist, desto
bedeutsamer werden andere deutsche Standorte, nahe
an den Unternehmen. Einhergehend mit der steigenden
Bedeutung der mittelstindischen M&A-Transaktionen
gewinnen andere Stddte in Deutschland relativ zu
Frankfurt an Bedeutung.

Ahnliches gilt fiir die Geschéfte an der Borse: An der
Frankfurter Borse kann mittlerweile von allen Standor-
ten in Deutschland aus gehandelt werden. Da nun eine
professionelle Nahe zur Borse ausreicht wird die raum-
liche Ndhe zu den Kunden immer wichtiger, auch hier
verliert der Standort Frankfurt an Bedeutung. Ein zu-
kiinftiges Wachstum des Finanzplatzes Frankfurts ist
somit vor allem tber die Geschidfte moglich, die stark
auf nationale Gegebenheiten abstellen — damit das Ge-
schaft nicht nach London abwandert — und gleichzeitig
die Koordination des Wissens vieler Teilnehmer bendti-
gen und somit in einem Finanzplatz durchgefiihrt wer-
den miissen. Beispiele hierfiir sind etwa die Verbriefung
von Krediten an deutsche Unternehmen oder Borsen-
gange des Mittelstands. Diese Entwicklungen werden
allerdings noch eine Zeit dauern. *
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teilungen von Investmentbanken nach Indien auseinander.

Forschung Frankfurt 1/2005



Freunde suchen Gleichgesinnte
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