
In einer Zeit, in der das Bild des Ban-
kers in der öffentlichen Wahrneh-
mung nicht mehr ganz ohne Makel ist,
könnte sich unsereins versucht füh-
len, auf die Frage nach der beruflichen
Tätigkeit einfach mit „Volkswirt“ zu
antworten. Darunter kann sich man-
cher allerdings nicht allzu viel vorstel-
len, „…Volkswirt, aha, …wo denn?“
Dann also doch entlarvend: „Na ja, in
einer Bank…“ Bankenvolkswirt also,
was macht so einer denn eigentlich?

T O R S T E N W I N D E L S

Zutrauen sollte sich ein Banken-
volkswirt zunächst einmal ein
reichhaltiges Repertoire an Ana-

lysen und Prognosen zur Entwicklung
von allerlei Finanzmarktpreisen wie et-
wa Zinsen, Aktien- und Wechselkursen.
Er wäre kein Volkswirt, wenn er sich
dabei nicht einer fundamentalen Ar-
gumentation bedienen würde, die ei-
ne Vielzahl von Einflussfaktoren vor-
nehmlich makroökonomischer Pro-
venienz in den Erklärungszusammen-
hang rückt.

Rückschluss auf
die Finanzmärkte

Dabei geht es um Konjunktur, Inflation
und die Weichenstellungen in der Geld-
und Finanzpolitik. Auch hier sind frei-
lich Prognosen gefragt, denn der Rück-
schluss auf die Finanzmärkte macht
sich nicht am Hier und Jetzt, sondern an
den Zukunftserwartungen fest. Typi-
scherweise folgen daraus Vorhersagen,
beispielhaft nach dem Strickmuster „die
Inflationsraten werden steigen, deshalb
wird die Geldpolitik restriktiver, des-
halb werden die Kurse von Staatsanlei-
hen fallen“ und so weiter und so fort.

Da Banken langfristige Geschäfte
mit Kunden aus allen Sektoren einer
Volkswirtschaft tätigen und notfalls
kein Land der Welt ausgeschlossen wer-
den kann, tritt neben die kürzerfristige
Finanzmarktanalyse auch eine länger-
fristige, sektorale oder auch räumliche
Dimension hinzu. Hier geht es um Steu-
ern, Regulierungen und deren Wirkun-
gen, Sparen und Verschulden, Bildung
und Qualifikation, Demografie, Migrati-
on, Umwelt, Technologien, Innovations-

und Gründungsverhalten, Branchen so-
wie kleine (Kommunen) oder große (Eu-
roland, Asien) Wirtschaftsräume. Auch
begriffliche Präzision muss sein, um
die Unterschiede zwischen Inflation
und Disinflation, rückläufiger Konjunk-
tur und negativen Wachstumsraten
nicht nur zu beherrschen, sondern not-
falls auch erklären zu können.

Weil es neben dem Erzählen von
anschaulichen und wohlargumentier-
ten Geschichten regelmäßig auch ei-
ner möglichst nachkommastellendeko-
rierten Numerik bedarf, greift der Volks-
wirt gern in die Zauberkiste der ökono-
metrischen Gleichungen und Modelle.
Die hat nach den Wirren und Struktur-
brüchen der Finanzkrise zwar nicht
mehr ganz den Glanz von ehedem, lie-
fert aber unverzichtbare Dienste bei der
Produktion von harten Zahlen und
taugt wahrscheinlich immer noch et-
was besser als ein profanes Würfelspiel.
Volkswirte erklären also die Welt und
liefern dazu eine nahezu beliebige An-
sammlung von Zahlen und Aussagen
über Gegenwart und Zukunft.

Dies konnte man, zumindest im
Nachhinein, als Volkswirt in einer Bank
so erwarten. Eher wenig Berührungs-
punkte zu den Inhalten und Methoden
der Volkswirtschaftslehre haben aller-
dings die vielfältigen Fragestellungen,
die einem in der Bank darüber hinaus
auch deshalb begegnen, weil sie wegen
der allgegenwärtigen Wechselwirkun-
gen plötzlich volkswirtschaftliche Be-
deutung bekommen oder sich sonst nie-
mand in der Bank so richtig zuständig
fühlt und die Themen deshalb im Zwei-
fel an die „Analyse- und Prognoseabtei-
lung“ adressiert werden.

Bilanzoptimierung
von Kreditinstituten

So geschieht es dann, dass Volkswirte
sich beispielsweise den Kopf zerbre-
chen über Fragen der Bilanzoptimie-
rung von Kreditinstituten, der prozyk-
lischen Folgen von Basel II, Kreditversi-
cherungen, Klimaveränderungen, Vul-
kanasche im Luftraum oder sich an der
Lösung von IT-Problemen beteiligen. Da
es sich hierbei (zumeist) auch um reiz-
volle Themen handelt, bedarf es (fast)
nur der Bereitschaft, sich neuen Her-

ausforderungen zu stellen, um sich an
diesen vielfältigen Fragen zu probieren.
Der kritische Leser fragt sich jetzt: „Ja,
können die denn das alles?“Gute Frage.
Natürlich nicht. Oder besser gesagt,
nicht so gut wie die jeweiligen Spezia-
listen. Da diese Experten aber in der
Bank selten gebraucht werden, lohnt
sich das Vorhalten nicht. Da die Frage-
stellungen zudem immer auf die wirt-
schaftlichen Konsequenzen bezogen
gestellt werden, ist deren Fokus vielfach
zu speziell. Bleibt die Zuflucht zu Gene-
ralisten, denen wenigstens plausible
Ableitungen vom Grundproblem auf
Wirtschaft und Bank zugetraut werden.
Niemand weiß aber besser als die Volks-
wirte selbst, unter welch großen Res-
triktionen unsere Analysen und Pro-
gnosen erfolgen.

Damit haben sie eine hohe Unsi-
cherheit. Wissenschaftlicher Anspruch
sollte dann natürlich sein, die Auftrag-
geber und Adressaten über diese Unsi-
cherheiten hinreichend transparent zu
informieren und die eigenen Progno-
sen nicht als Wahrheit zu verkaufen.
Aber ich bleibe dabei, schon zur eige-
nen Legitimation, besser eine plausible
Analyse als gar keine strukturierten Ge-
danken zum Thema. Die müssen nicht,
dürfen aber von Volkswirten kommen.

Der Autor ist Chefvolkswirt der Nord/LB.
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Eigene Prognosen nicht
als Wahrheit verkaufen

Die Zunft der Volkswirte vermittelt
in der Öffentlichkeit nicht selten ein
zwiespältiges Bild: MancheÖkonomen
nehmen zu aktuellen Fragestellungen
in einer Art und Weise Stellung, die
nur den Eingeweihten zugänglich ist,
andere wiederumflüchten sich in All-
gemeinplätze ohne unmittelbar er-
kennbaren Erkenntnisfortschritt. In
dieser Wahrnehmung offenbart sich
der tiefe Widerstreit zwischen aka-
demischer Präzision und konkreter
Handlungsanweisung als Ergebnis
der wissenschaftlichen Analyse.

H O R S T G I S C H E R

Böse Zungen behaupten sogar,
dass die hochkomplexen, mathe-
matisch-technisch anspruchs-

vollen Aufsätze und Diskussionen der
Volkswirte in ihren international ange-
sehenen Fachjournalen bis auf wenige
Ausnahmen Fragen beantworten, die
niemand gestellt hat. Kurz: Die Volks-
wirtschaftslehre genießt (nicht nur) in
Deutschland beim breiten Publikum ei-
nen bisweilen zweifelhaften Ruf.

Dabei sind die Volkswirte und ihre
Arbeiten wesentlich nutzbringender als
allgemein bekannt, insbesondere wenn
sie sich ausdrücklich zum erfahrungs-
wissenschaftlichen Ansatz ihres Gen-
res bekennen. Dies fällt wiederum um-
so leichter, sobald die akademisch für
diskussionswürdig erachteten Themen
bei den praktisch Betroffenen auf nach-
haltiges Interesse und, für an Hoch-
schulen und Instituten beschäftigte
Wissenschaftler von höchster Bedeu-
tung, zudem auffinanzielle Förderungs-
bereitschaft treffen. In dieser Konstella-
tion kann eine durchaus fruchtbare

Symbiose, oder wie es der wortgewandte
Insider formulieren würde: eine „Win-
win-Situation“, entstehen.

Praxisnahe Forschung ist auf ver-
lässliche und verwertbare empirische
Informationen angewiesen, die sie von
den Auftraggebern einer Studie häufig
aus erster Hand beziehen kann. Letzte-
re wiederum verfügen zwar über die
notwendigen Daten, haben jedoch ent-
weder keine Kapazitäten oder nicht die
erforderlichen Spezialisten zur zweck-
gerichteten Auswertung des vorhande-
nen Informationsmaterials.

Wissenschaftsförderung durch
Verbände, Unternehmen oder öffent-
liche Institutionen ist folglich unge-
mein sinnvoll und keinesfalls unmittel-
bar anrüchig. „Wes Brot ich ess’, des
Lied ich sing’“, der Vorwurf also, durch
interessierte Dritte initiierte Expertisen
schafften allenfalls bezahlte Skriben-
ten, bedient vornehmlich den Mythos,
nicht aber die Wahrheit.

Rückgriff
auf Spezialwissen

Der Breite der wirtschaftlichen und po-
litischen Herausforderungen kann in
der täglichen Unternehmens- und Ver-
bandspraxis nur durch den Rückgriff
auf Spezialwissen begegnet werden,
das im volkswirtschaftlichen Bereich
bei den betroffenen Akteuren (naturge-
mäß) nicht mehr im erforderlichen Um-
fang vorgehalten werden kann. „Make
or buy“ lautet die eingängige Alternati-
ve bei unternehmerischen Investitions-
entscheidungen.

Warum das Rad neu erfinden,
wenn die gesuchte Technologie – an an-

derer Stelle – bereits existiert? Freilich
hat (auch volkswirtschaftliches) Exper-
tenwissen seinen Preis. In den Inge-
nieurwissenschaften ist dies eine Bin-
senweisheit, in den Geisteswissen-
schaften wird stattdessen überwiegend
mit der „intrinsischen Motivation“ des
Forschers argumentiert. Als wenn das
„Denken“ keine Opportunitätskosten
verursachen würde: Jede Minute Zeit
lässt sich auch bei Volkswirten nur (ge-
nau) einmal verwenden.

Institutionen, die bei der Beauftra-
gung einer namhaften Beratungsgesell-

schaft jedes geforderte Honorar wider-
spruchslos akzeptieren, entwickeln
nachgerade schottischen Spareifer,
wenn es um die angemessene Entgel-
tung einer volkswirtschaftlichen Exper-
tise geht. Nicht nur der aktuellen wirt-
schaftspolitischen Debatteüber Finanz-
krisen, Euro und „PIGS-Staaten“, wie sie
sich der Öffentlichkeit präsentiert, fehlt
beinahe jedes ökonomische Funda-
ment, weil es auf den ersten Blick „billi-
ger“ ist, Blinde über die Farbe streiten
zu lassen als unabhängigen (!) Sachver-
stand „einzukaufen“, der die Ursachen

offenlegt anstatt Symptome zu bekämp-
fen.

Kein vernünftiger Mensch ließe
sein defektes Auto von einem (ansons-
ten höchst ehrenwerten) Metzger repa-
rieren, aber in der volkswirtschaftlichen
Diskussion darf sich jeder„Experte“nen-
nen, nur weil er einmal erfolgreich an
einer Ladenkasse Brötchen bezahlt hat.

Fördern hängt unmittelbar mit for-
dern zusammen, das ist gut so. Wer för-
dert, soll und darf Leistung erwarten.
Wissenschaftsförderung kann volks-
wirtschaftlichen Fortschritt generieren,
in kleinen Dosen zwar, aber anwen-
dungsorientiert und problembezogen.
Die moderne ökonomische Wissen-
schaft verfügt über ein breites Spek-
trum an Methoden, das weit über die
pure Mathematik hinausgeht.

Volkswirte
sind häufig Querdenker

(Akademische) Volkswirte sind häufig
Querdenker, sehen aber deshalb auch
Alternativen, die anderen mangels Fan-
tasie verschlossen bleiben. Wissen-
schaft will nicht Entscheidungen tref-
fen, sondern die Entscheidungsfindung
vorbereiten und mit Argumenten un-
terfüttern. Einrichtungen der Wissen-
schaftsförderung können diese Pro-
zesse unterstützen – zu ihrem eigenen
Nutzen.

Der Autor ist Professor für Volkswirt-
schaftslehre an der Otto-von-Guericke-
Universität Magdeburg und Geschäfts-
führender Direktor des Forschungszent-
rums für Sparkassenentwicklung e.V.
(FZSE).

Wissenschaftsförderung kann volkswirtschaftlichen Fortschritt generieren

Breites Spektrum geht über pure Mathematik hinaus

Analysten setzen sich unter anderem mit
den Folgen der Klimaveränderung ausein-
ander. Foto Pixelio

Praxisnahe Forschung: Der Auftraggeber liefert die notwendigen Daten, die Wissenschaft
stellt die erforderlichen Spezialisten zur Verfügung. Foto Pixelio

Bei der Hamburger Sparkasse gibt es
seit den 80er-Jahren das Team der
Wertpapieranalyse. Es war zunächst
Teil der damaligen Börsenabteilung
und ist heute unter der Leitung von
Bernd Schimmer eine Abteilung des
Unternehmensbereichs Private Ban-
king. Das Team besteht aus diplomier-
ten Betriebswirten, Kaufleuten und
Volkswirten. Im Sommer 2008 wurde
die Stelle des Chefvolkswirts geschaf-
fen, die Jochen Intelmannübernahm.
Nach der Ausbildung zum Bankkauf-
mann und dem Studium der Volks-
wirtschaftslehre gehört er seit 1988
zum Analyseteam.

Die Wertpapieranalyse beobach-
tet und analysiert permanent
die Entwicklung am Kapital-

markt. Es werden detaillierte Anlage-
vorschläge erarbeitet. Sie reichen von
Einzeltiteln über Branchen und Länder
bis hin zu aktuellen Sonderthemen. Die
Dispositionsempfehlungen der Analy-
se sind die Basis der Beratung in den
Kundencentern der Hamburger Spar-
kasse sowie im Private Banking. Darü-
ber hinaus bereitet das Expertenteam
die Sitzungen der Anlageausschüsse
vor, denen der Abteilungsleiter und der
Chefvolkswirt angehören.

Die „richtige“ Bewertung
ist gefragt

Grundlage aller Ausarbeitungen ist die
„richtige“ Bewertung der fundamen-
talen Rahmendaten und eine möglichst
präzise Einschätzung der weiteren Ent-
wicklung. „Konjunktur, Währung, Zin-
sen“ sind daher die drei Hauptbetäti-
gungsfelder im volkswirtschaftlichen
Bereich. Dabei steht die Währungspro-
gnose im Hintergrund, weil sich die
künftigen Wechselkurse aufgrund ihrer
extremen Schwankungsanfälligkeit
kaum noch seriös einschätzen lassen.
Für die Wirtschaftsräume Deutschland,
Eurozone und USA werden eigene volks-
wirtschaftliche Prognosen erstellt. Die
Beobachtung derübrigen Industrielän-
der und der Schwellenländer erfolgt se-
kundär über Kooperationspartner. Die
Hauptaufgabe besteht zunächst darin,
die weitere Entwicklung des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) abzuschätzen. Zu
diesem Zweck werden insbesondere die
Signale der konjunkturellen Frühindi-

katoren (ifo-Geschäftsklima, GfK-Kon-
sumklima, Einkaufsmanagerindizes,
etc.) analysiert und in erwartete Quar-
talswachstumsraten umgerechnet.
Gleichzeitig wird die voraussichtliche
Tendenz bei den einzelnen Komponen-
ten des BIP (Konsum, Investitionen,
Staatsverbrauch, Außenbeitrag) ge-
schätzt. Hierzu dienen Branchenstudi-
en, diverse ökonomische Zeitreihen so-
wie auch Informationen aus dem poli-
tischen Bereich. Für die Prognose der
Leitzinsen und der Renditen ist neben
der Konjunktureinschätzung zunächst
einmal eine möglichst genaue Vorstel-
lung über die Entwicklung der Verbrau-
cherpreise erforderlich. Bei der Inflati-
onsprognose wird zunächst das histo-
rische saisonale Verlaufsmuster zu-
grunde gelegt. Es wird um erwartete
Veränderungen bei Rohstoffpreisen
und absehbare fiskalische Einflüsse
korrigiert. Unter Berücksichtigung ak-
tuellerÄußerungen von Notenbankver-
tretern wird anschließend auf der Basis
der Konjunktur- und Inflationsprogno-
se eine Renditenstrukturkurve entwi-
ckelt.

Der Nutzen eines eigenen Analyse-
teams und einer eigenen volkswirt-
schaftlichen Expertise ist offensicht-
lich: Eine permanente aktive Beglei-
tung des Kapitalmarktgeschehens im
eigenen Haus ist gewährleistet. Eine
fundierte „Hausmeinung“ ist eine gute
Basis für Anlageentscheidungen in den
Unternehmensbereichen Individual-
kunden, Privatkunden und Firmenkun-
den. Die Eigenanlage erfolgt aufgrund
einer eigenen Zinsprognose. Sitzungen
der Anlageausschüsse werden auf der
Grundlage eigener Einschätzungen vor-
bereitet. Die Experten sind zudem an
den Dispositionsentscheidungen betei-
ligt. Sonderausarbeitungen zu spezi-
ellen Themen können zügig erstellt wer-
den. Darüber hinaus steht das Exper-
tenteam den Vermögensmanagern bei
anspruchsvollen Beratungsgesprächen
zur Seite. Vorträge zu volkswirtschaft-
lichen Themen und zum Kapitalmarkt-
geschehen runden das Bild ab.

Eine besondere aktuelle Herausfor-
derung ist die richtige Einschätzung
der künftigen politischen Entschei-
dungen. Sie haben derzeit einen extre-
men Einfluss auf das Marktgeschehen
und lassen fundamental abgeleitete
Schlussfolgerungen häufig nicht zur
Entfaltung kommen. DSZ

Wertpapieranalyse der Hamburger Sparkasse

Die „Hausmeinung“
ist eine gute Basis
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