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Von Corporate Responsibility zu “Allgemeiner Verantwortung”

Die Zeit ist reif fur wirtschaftlichen Wandel - genau jetzt!
Wir alle haben auf nachhaltiger Basis umfassendste Verantwortung
zu Ubernehmen. Wirtschaft neu denken.

B 44 konkrete Ansatze zu einer Besser-Entwicklung

B  GroBederKrise erfordert groBe, mutige MaBBnahmen
aber auch Einschnitte und Einsicht

[ | Kapitalwirtschaft ist in keinster Weise in Frage zu stellen,
das System muss reformiert aber nicht Gberreguliert werden

Verantwortung und Krise - MaBnahmen und Ideen zur Vermeidung
zukunftiger Finanz-/ Wirtschafts- und Vertrauenskrisen
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Der Autor ist sich dessen bewusst, dass das eine oder andere State-
ment vielleicht auBergewo6hnliche oder teils unkonventionelle
MaBnahmen erfordert. Es kann aber eine solche noch nie dagewesene
Finanz-, Wirtschafts-, Vertrauens- und letztendlich Verschuldungskrise
auch nur mit auBerordentlichen MaBnahmen bewaltigt werden. Dass
das bisherige System offensichtlich Lucken hat bzw. nicht effizient
genug funktioniert, sollte infolge der erreichten Situation hinlanglich
bekannt sein und muss nicht diskutiert werden. Daher kénnen nur
mutige Schritte eine solch tiefgreifende Krise in Zukunft vermeiden
und eine Neuordnung bewirken. In vielerlei Hinsicht wird Umdenken
gefordert sein und es kann oft nicht mehr so weiter gemacht werden
wie bisher. Vieles muss neu Uberdacht werden. Hiezu soll diese
weitere Schriftenreihe zweckorientiert beitragen und dienlich sein.

Die Aussagen richten sich in der Diskussion nicht persénlich an
bestimmte Personen oder Institutionen, sondern sind ausschlieBlich
sachorientiert gemeint und der Diskussion gewidmet. Sie sollen nicht
Bestehendes verteidigen sondern Fortschritt bewirken bzw. dem
Gemeinwohl dienen. Eine Besserentwicklung die die Welt aus aktueller
Sicht nur allzu gut braucht.

Vielleicht ist diese Diskussion auch eine Art ,Out-of-the-
box-Thinking”, aber ein fast realisiertes “Armageddon-
Szenario” (Hohepunkt Februar/Marz 2009) sollte nicht
vergessen werden, denn dies hatte uns fast in den Abgrund
gerissen. Und die Krise ist, wie sich aktuell noch zeigt,
nicht ausgestanden. Daher sind neue L6sungen notwendig,
um durch entsprechende MaBnahmen zukinftigen
Herausforderungen besser zu bewaltigen.

Es gilt sinngemaB die deutsche Version als Grundlage.
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Einleitung

Aufbauend auf die 1. OVFA-Publikation zu Corporate Respon-
sibility vom November 2004 (erhaltlich Uber www.ovfa.at,
www.dvfa.de, www.effas.com,
www.sustainablefinancialmarkets.net) widmet sich diese Schrift
diesmal dem Thema der Bewaltigung der weltweiten Finanz-,
Vertrauens-, Wirtschafts- und letztlich Verschuldungskrise. Der
Ursprung dieser Krise entstand unter anderem infolge mangelnder
Verantwortung allgemein aber auch mangelnder Corporate Respon-
sibility im speziellen, sonst waren solch horrende Fehler mit solch
drastischen realen Folgewirkungen nicht passiert. Letztendlich
erbrachte dieses Manko nicht nur enorm hohe Abschreibungen fur
direkt oder indirekt involvierte Unternehmen und Finanzinstitutionen
sondern viel schlimmer: es zerstérte auch samtliches Vertrauen im
Handeln von Wirtschafts- und Finanzmarktteilnehmern unter-
einander.

Wirtschaftliches Handeln und ein richtiger Umgang mit
Geschéaftspartnern baut letztlich Vertrauen und Glaubwurdigkeit auf.
Exakt dieses Vertrauen wurde massiv vernichtet. Zu leichtfertig
wurden (1.) Kredite fur den US-Hausermarkt vergeben, (2.) darauf
strukturierte (sophistizierte?) Produkte, deren Sinn fast keiner mehr
verstand, konstruiert und letztendlich erfolgreich in alle Welt
exportiert und (3.) mit hohen Bonus-Tangenten und Gier diese um
den Erdball geschossen. Mit schlussendlich drastisch fallenden Preisen
hatte das auch wie man weiB enorme realwirtschaftliche
Auswirkungen. Diese Auswirkungen sind jetzt in Staatsver-
schuldungen geparkt, welche nach wie vor hohe Liquiditats- und
Geldmengenerhéhungen der Notenbanken und Staaten notwendig
machen.

Exakt in solchen Phasen tauchen zum einen Betrugsfalle auf (Stichwort
Madoff), aber auch ohnehin schon bekannt hohe Staatsver-
schuldungen weiten sich dramatisch aus und werden, durch ein nicht
unbedingt behutsames und taktisch kluges Vorgehen von
Ratingagenturen, noch pro-zyklisch verstarkt. Ein Teufelskreis, der
noch fest vermutete Mauern eines jahrzehntelangen etablierten
Wirtschaftsgefliges wie Kartenhauser zum Einsttirzen bringt. Auch
oft Kartenhauser die - bis dahin offensichtlich geschickt gemacht,
kunstvoll verschleiert oder wegen Bedeutungslosigkeit unbeachtet -
vollkommen zusammenbrechen. Dadurch schraubt sich die Spirale
des Vertrauensverlusts weiter in ohnehin offene Flanken von Finanz-
markten und die Verschuldung von Staaten.

Dass das Prinzip der kommunistischen Planwirtschaft gescheitert ist
und keine Alternative - auch bei jetzt zwangsweise vollzogenen
Verstaatlichungen (welche stark an den Kommunismus erinnern) -
fur wirtschaftlichen Fortschritt darstellt, sollte hinlanglich bekannt
sein und braucht nicht diskutiert zu werden. Ebenso ist aber auch
das kurzfristige quartalsweise reine Shareholder Value-Denken und
der Ansatz des freien Neo-Liberalismus - das Prinzip, im Wesentlichen
alles vollkommen losgeldst Markten zu Uberlassen - durch die letzte
Finanz-, Wirtschafts-, Vertrauens- und letztendlich Verschuldungskrise
auf das klaglichste gescheitert. Shareholder Value sollte ein reines
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Ergebnis oder eine niichterne Zahl reprasentieren, nicht aber eine
Strategie ersetzen. Da die Krise nun in letzter Konsequenz mit voller
Wucht in den Staatsverschuldungen angekommen ist und dort
geparkt wird, sollte uns eindringlich zu Denken geben und noch
langer beschaftigen.

Je tiefer eine Finanz-, Wirtschafts- und Vertrauenskrise greift, desto
mehr Chancen, Méglichkeiten und Ideen werden sich aber auch
auftun. Viele Menschen gelangen vor allem jetzt weltweit zur
Einsicht, dass in der Art und Weise, wie wir in den vergangenen
Jahrzehnten gelebt und gewirtschaftet haben, nicht mehr
weitergemacht werden kann. Dieser Umstand wird uns vor allem
noch langer durch die Verschuldungskrise der Staaten beschaftigen.
Eine Krise, die zurzeit festgefahren erscheint. Staatsverschuldungen
kann man nicht in ein paar Monaten abbauen. Es wird wohl
mindestens 3 bis 5 Jahre dauern, bis wir infolge von unvermeidbaren
einschneidenden MaBnahmen klarer sehen. Bei vielen Managern wie
Staatsoberhauptern, Regierungsmitgliedern und Politikern, welche
Verantwortung zu tragen haben und gewissenhaft mit dieser
Umgehen mussen, kehrt ein duBerst rar gewordenes Verhalten zurtick:
jenes der Demut und Einsicht. Ein Gemutszustand bzw. eine
Erkenntnis, welche in boomenden Wirtschaftsjahren vollkommen
verloren gegangen ist. Oft sind es in Boomjahren meist nur
sogenannte Erschépfungszustande (Burn outs) die, infolge zu rasanter
Entwicklung, entstehen, aber auch zur Einsicht filhren kénnen.

Diese 2. Schrift der OVFA zu (Corporate) Responsibility soll sich nicht
nur der Analyse des Entstehens der gréBten Krise seit der letzten
Weltwirtschaftskrise der 30-er Jahre widmen, sondern soll pro-aktiv
dazu beitragen unmissverstandlich Verfehlungen aufzuzeigen und
Missstande zu beseitigen. Unter dem Oberbegriff ,,Corporate Respon-
sibility 2.0” muss der Titel Corporate Responsibility daher zu
+Allgemeiner umfassender Verantwortung” mutieren, welche in
jeglicher Hinsicht nach den drei Gesichtspunkten ESG (Environmen-
tal, Social and Governance) umgesetzt werden muss.

Fritz Mostbock
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Verantwortung
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aber auch
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Grundsatzliches zur Anwendung des ,Re-
sponsibility-Ansatzes”

Verantwortung/ Responsibility sollte nicht missverstanden
werden als bzw. ist nicht ein (oder eine):

- Kommunistischer Ansatz,

- Religion,

- pseudo-moralischer Ansatz,

- grunpolitisches Konzept,

- Marketing-Gag (mit schén gemachten Responsibility-
Reports),

- "Besserwisser”-Ansatz.

-> Verantwortung (Responsibility) ist ein Ansatz welcher
sich auf Fakten aus der Vergangenheit reduzieren sollte
und welcher aus diesen Erkenntnisse heraus auf bisherige
Fehler Antworten liefert, um diese in Zukunft
auszuschlieBen. Responsibility soll umfassend in jeglicher
Verantwortung verstanden werden und sollte keine
spezifische politische Grundhaltung reflektieren, sondern
sich auf Ziele fokussieren, welche das Allgemeinwohl in
wirtschaftlicher, 6kologischer und sozialer Hinsicht
verbessern.”

Die Krise, welche ihren Ursprung unmissverstandlich im
amerikanischen “Sub prime-Segment” hatte, provoziert naturlich
massive Fragen und Forderungen nach extensiver Regulierung und
staatlicher Kontrolle des Finanzsystems allgemein. Die teils
vollkommen ungeldsten Sachverhalte resultieren aus der komplexen
Masse von zahlreichen Fehlern und Missverstandnissen. Daher
bedirfen folgende Aussagen und Empfehlungen prinzipiell
sorgfaltiger Uberlegungen aber auch Priifungen, um eine effiziente,
machbare und nachhaltige Weiterentwicklung des Systems allgemein
sicherzustellen und einen nochmaligen Kollaps zu vermeiden. Das
folgende Konzept stellt keinen Anspruch auf Richtigkeit und
Vollstandigkeit. Es kann eine Basis darstellen, muss aber auch weiter
entwickelt werden.

In weiterer Folge werden folgende Konzepte und ldeen
vorgeschlagen und vielleicht eines Tages tatsachlich in MaBnahmen
gegossen:

A. Allgemeine staatliche MaBnahmen, die zur
Bewaltigung der Krise von Vorteil sein kénnen

[ | 1. Globale Vernetzung hat Vor- aber auch Nachteile

Im Unterschied zur Weltwirtschaftskrise von 1929 hat die erreichte
globale Vernetzung den Vorteil, dass eine globale koordinierte
Vorgehensweise und Lésung der Probleme realisiert und so gezielter
eine ,Ubergeordnete Brandléschung” werden kann. Das ist zu
begriBen. Die Krise wurde aber andererseits auch durch ein
globalisiertes Finanzsystem hervorgerufen. In keinem anderen Fall
lief eine ,Infizierung” infolge eines weltweit vernetzten
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Finanzsystems so schnell ab, die real- und volkswirtschaftlichen
Folgen wirkten bzw. werden noch schwer nachwirken. Es ist daher
zu hinterfragen, ob es wirklich Sinn macht, dass ,,globales Streben”
und globale Unternehmen wie vor allem Finanzinstitutionen und
teilweise schwer in Mitleidenschaft gezogene Investmentbanken
strukturierte - und offensichtlich nicht mehr ausreichend
verstandliche, nachvollziehbare - Produkte in solch einer Dimension,
weltweit in Sekundenschnelle Gber den Erdball gehandelt werden.
Das ist der wirkliche Kern im Ursprung der Geschehnisse, welcher
letztendlich - wie wir jetzt wissen - zum Fast-Niedergang eines Sys-
tems gefihrt hat. Eine globale Vernetzung ist daher zum
Informationsaustausch und zum Kassahandel (Staats-/
Unternehmensanleihen, Aktien, Devisen) gut, durch das Streben nach
immer gréBer werdender Marktmacht (Assets under Management,
Handelsvolumen, etc.) wie Einfluss (kontinental wie global) wurde
das von der Masse her potentielle Ausfallsrisiko aber nicht mehr
einkalkuliert bzw. eingedammt. Kein Management der Welt kann
offensichtlich ein solch riesiges Gebaude einer wirklichen globalen
Finanzinstitution (sei es Universal- oder Investmentbank, aber auch
Versicherung) mehr ernsthaft risikobalanciert lenken und
Uberschauen. Es ist andererseits menschlich verstandlich und klar,
dass dies Individuen - nicht nur infolge einer damit einhergehenden
supranationalen Reputation und folgend Remuneration - machen
wollen.

Kurz und gut: es macht durchaus Sinn, dass es exzellent gefuhrte
und wirtschaftlich gesunde regionale wie nationale Bankinstitute
gibt. Risiko alloziert sich entsprechend auf eine Vielzahl von
Marktteilnehmern im Sinne eines freien Wettbewerbs logischerweise
besser, als wie wenn globales Risiko auf ein geringe Anzahl global
tatiger Banken und Versicherungen verteilt ist (System eines
Oligopols). Das Prinzip freier Marktwirtschaft muss vollkommen
unangetastet bleiben, eine weitere und ausschlieBliche Globalisierung
der Finanzmarkte und Finanzinstitutionen wird aber keine tragfahige
nachhaltige Losung bringen. Fir ein globales Unternehmen ist daher
eine echte glaubwirdige Verantwortungs-Strategie im globalen Sinn
nur mehr schwer vermittelbar. Zu viele unglaubwirdige Alternativen
bestehen auch im Verantwortungsbewusstsein als konzernweite
MaBnahmen, um durch eine Vielzahl von unterschiedlichen Fakten
(Léhne, Steuern, nationale gesetzliche Rahmenbedingungen,
Menschenrechte, Umweltauflagen, etc.), Produktion wie Dienst-
leistung horizontal im Konzern bzw. national diversifiziert zu
verschieben.

[ 2. Hohere Eigenmittel-Vorschriften far Banken

Hohere Eigenkapitalausstattungen sind prinzipiell fur jedes
Unternehmen und nicht nur fur Banken begriaBenswert. Eine
geeignete GroBe (respektive einen Prozentsatz) kann nur schwer zu
finden sein bzw. kann nicht allgemein als WunschgroBe definiert
werden. Eigenkapitalquoten missen von Sektor zu Sektor variieren,
i.d.R. werden sie vom Markt bestimmt. Eine mégliche Regulierung
ist ein ehrenwertes Ansinnen, |6st aber den eigentlichen Kern des
Problems nicht. Man darf nicht vergessen, dass sich die Krise aus
einer Finanzkrise zu einer Vertrauenskrise und letztendlich
Wirtschaftskrise und jetzt Verschuldungsproblematik ausgedehnt hat.

Publikationsreihe Corporate Reponsibility 2.0
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Daher muss man niichtern die Ursachen im Ausgangspunkt der Krise
analysieren, Erkenntnisse daraus gewinnen und dort mégliche
Lésungen anpacken. In der Hinsicht sind - im Zusammenhang mit zu
billigem Geld - einzig und allein (1.) die leichtfertige und
vollkommene Ubertriebene Vergabe von Krediten, (2.) das Bindeln
von sogenannten , Klumpen-Risiken” zu strukturierten Produkten und
(3.) der Handel darin zu regulieren bzw. zu beschranken. Ein fehlender
Grad an zu geringen Eigenmitteln war nicht die Ursache der Krise,
nur einzig und allein die Dimension des Handels von ,super-
innovativen” Produkten stand hiezu in keinem Verhaltnis mehr.
Wenn solch ein innovativer Handel an strukturierten Produkten fr
diese Risiken jemals wieder gewlinscht wird oder aufkommt, sollten
auch nur héhere Eigenkapitalnotwendigkeiten fir entsprechende
Finanzinstitutionen schlagend werden. Daher muss hier ein
Differenzierungsansatz wirksam werden, sonst fuhrt sich ein
zukUnftiges neues Finanzsystem erst recht wieder ins ad absurdum.
Prinzipiell bin ich der Meinung, dass ein neuerliches Aufkommen
von unverhatnismaBig hohem Handel in strukturierten Produkten
egal welcher Bauart konsequenter Weise auch nicht mit héheren
Eigenkapitalquoten zu bewaltigen ware, wenn das gehandelte
Volumen in keinerlei addquatem Verhaltnis mehr zu Bilanzsumme,
relativ sicherem Kerngeschaft (Kredite oder Einlagen), Eigenkapital,
gehaltenen Staatsanleihen, etc. steht. Hohere Eigenmittel sind daher
fur Unternehmen, welche hoheres Risiko nehmen (Investmentbanken),
sinnvoll. Fur Institutionen mit weniger volatilem Kerngeschaft (z.B.
Retail-Banken) muss differenziert werden. Wirde man beides in einen
Topf werfen und einmal mehr die ,,Rasenmaher-Methode” zu Einsatz
kommen, ware der Ansatz vollig verfehlt.

[ ] 3. Trennung Investmentbank- von Kommerzbank-
und Retailgeschaft

Auch eine Trennung von Investmentbank- zum sonstigen
Bankgeschaft wirde eine zukUnftige Krisensituation nicht wirksam
bekdampfen kdnnen. Zwar wéren eine genauere Erfassung der reinen
Investmentbank-Aktivitaten in einer eigenen Einheit besser
einzusehen bzw. wahrscheinlich auch leichter von Aufsichtsbehérden
- nur unter der Vorraussetzung umfassender Prtifungsrechte - zu
prufen. Vor einem Kollaps schiitzt auch das beste Risikomanagement
nicht. Aus einfachen Diversifikationsaspekten ist eine Integration in
das normale Bankgeschaft - wie sie auch vielfach passierte - die
wahrscheinlich effizienteste Losung. Unbedingt bedacht werden muss
auch der Risiko- und Ertragsausgleich, der innerhalb eines
Universalbanksystems moglich ist. Prinzipiell sollte sich - egal in
welcher Marktphase - ein ausgewogenes und nachweislich
dokumentiertes Portfolio an Bank- wie Finanzierungsgeschaften
immer als bestandiger und resistenter erweisen.

] 4, Erhdéhte Steuerlast fur Banken

Banken sollten und kénnen aus der Natur ihres Geschafts heraus nicht
leichtfertig Kredite vergeben. Sie arbeiten mit Fremdkapital, also
anvertrautem Einlegergeld. Daher haben sie sehr wohl aus Rendite-
wie RisikolUberlegungen die Unternehmen, an die sie Kredite
vergeben, genau zu beurteilen. Eine Bank muss auch in diesem Bereich
letztendlich effizient fir das Wohl aller Stakeholder arbeiten kénnen,
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im anderen Fall musste eine Bank ihr anvertraute liquide Mittel
vollkommen freihandig vergeben (oder gleich verschenken) und dies
wurde einem Stabilitatsziel einer Volks- und Finanzwirtschaft ganz
sicher widersprechen. Eine hohere Steuerbelastung fiir Banken infolge
einer neuen Einheitsabgabe ist daher prinzipiell leicht einzufthren,
aber nicht gerade innovativ. Eine Folgewirkung des Wettbewerbs
kénnte (aber muss nicht) sein, dass in letzter Konsequenz infolge
kaufmannischer Kalkulation die ganze Aktion letztendlich in héheren
GebUhren fur das Bankgeschaft allgemein mindet. Eine praktikable
nachhaltige und tragfahige Lésung des Problems kann das daher
nicht sein. Zum anderen werden erst wiederum jene (guten) Banken
bestraft, welche sich auch Steuerzahlungen leisten kénnen. Andere,
welche offensichtlich schlecht gefiihrt und teils verstaatlicht wurden,
kénnen sich eine allgemeine Bankenabgabe erst recht nicht leisten.
Dann wurde der Steuerzahler fur den Steuerzahler aufkommen.

[ 5. Besteuerung von Finanzhandelstransaktionen nur
als letzter Ausweg via Abgabe von ,Handelspromillen
aus Finanzinstrumenten”

Eine Besteuerung von Finanzhandelstransaktionen steht
verstandlicher Weise in einer Finanzkrise im Raum. Von einer relativ
einfach auszugehenden Allgemeinbesteuerung jeglicher
Finanzinstrumente muss abgeraten werden, da man sich indirekt
Wachstum und Fortschritt durch jegliche Finanzierung Uber
Kapitalmarkte abwirgen wirde. Sollte zum Schuldenabbau der
mittlerweile besorgniserregend angewachsenen Staatsver-
schuldungen kein anderes Mittel mehr als adaquat erscheinen, wird
eine Finanztransaktionssteuer wohl als Instrument und als letzter
Ausweg in Frage kommen kénnen. Dies aber auch nur dann, wenn
Steuern auf globaler Ebene konzertiert eingefihrt werden. Finanz-
transaktionssteuern auf einzelne Staaten beschrankt, wirde fur diese
deutliche Standortnachteile bewirken. Gehandelte Kassaprodukte
(wie Staats- und Unternehmensanleihen, Aktien, Wahrungen) missen
jedenfalls davon ausgenommen werden. Diese besitzen zur direkten
Mittelaufnahme sowie zur Eigen- und Fremdkapitalstarkung eine
wesentliche volkswirtschaftliche Finanzierungsfunktion. Andere
Produkte, deren unmittelbarer Handelszweck nicht der direkten
Finanzierung unter der Absicherung dient (ausgewahlte Derivate,
strukturierte Produkte, etc.) sollten besteuert werden, wenn sie oft
nur zur reinen Spekulation verwendet werden. Auch hier wird es
notwendig sein, deutlich zu Differenzieren. Derartige Steuer-
einnahmen kénnten sofern sie notwendig werden, sinnvoll zum
Verschuldungsabbau beitragen und andererseits Public spending
ermoglichen und damit Wachstumsimpulse setzen bzw. andere
angedachte Massensteuereinahmen kompensieren.

[ 6. Aufsicht

GroBbanken (,too big to fail”) operierten in den letzten Dekaden -
und vor der Krise - auf globaler Ebene erfolgreich, wahrend dessen
Aufsichtsbehorden ausschlieBlich auf nationaler Ebene organisiert
waren und noch sind. Das schwer riickgangig zu machende globale
Netzwerk der Finanzmarkte erfordert daher auch Anspriiche an eine
globale Aufsicht. Die komplexe und heterogene Organisation
nationaler Aufsichten, welche noch dazu auf unterschiedlichsten
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Rechtssprechungen basiert, hat eindeutig Nachteile. Es sollte daher
als Folge der Krise eine supra-nationale, Gbergeordnete Aufsichts-
behorde geschaffen werden, welche gezielt auf Anforderungen
globaler Aufsicht ausgerichtet wird und Problemstellungen anpacken
kann.

[ ] 7. Aufsicht und Bonus-/Malus-Systeme

Aufsicht sollte unter hochsten Objektivierungs-MaBstaben stattfinden.
Wenn Finanzinstitute Aufsichtsbehdrden finanzieren oder teilweise
mitfinanzieren mussen, sind mogliche Interessenskonflikte in
weiterer Folge zumindest nicht auszuschlieBen. Bonus-/Malus-
Systeme (in erster Linie fir Unternehmen), welche oft angedacht
sind, sorgen zwar nach auBen hin in der Offentlichkeit fur erhéhte
~Gerechtigkeit”, dennoch waren sie in unterschiedlichen
realwirtschaftlichen Phasen wahrscheinlich kontraproduktiv. In
schwierigen Phasen oder Krisensituationen (wie aktuell), in welcher
Finanzinstitutionen infolge globaler Marktauswirkungen belastet
sind, ware daher die zusatzliche Abgabe von Malus-Zahlungen
kontraproduktiv bzw. hatte pro-zyklische/verstarkende Wirkung, im
anderen Fall warden Bonifikationen in welcher Form auch immer
ebenfalls einen Boom-Zyklus noch verstarken. Es ware daher von
enormer Bedeutung eine richtige und effiziente Anwendung von
Bonus-/Malus-Systemen zu Uberdenken und eine pro-zyklische
Wirkung auszuschlieBen.

[ 8. Rating-Agenturen

Rating-Agenturen spielten speziell im Zeitpunkt des Entstehens der
Finanzkrise eine duBerst unrihmliche Rolle. Wir wissen, dass im
.Credit Crunch” samtliche Rating-Agenturen herkémmlicher Art
klaglich versagt haben. Verwiesen sei auf zahlreiche AAA-Ratings
oder gute Bonifikationseinstufungen zu vielen strukturierten
Produkten bis kurz vor der Finanzkrise, auf Herabstufungen (oder
eine mogliche Erwagung dieser) von Landern Zentral- und Osteuropas
am Hoéhepunkt der Krise Feber/Marz 2009, aber auch letztendlich
auf die Herabstufung Griechenlands in Mitten aller Turbulenzen, etc.
Derartige Aktivitaten wirken in solchen Phasen eher pro-zyklisch und
kontraproduktiv bzw. kontraindikativ, bieten im Nachhinein gesehen
wenig Mehrwert und vermitteln eher die Funktion des ,Betatigens
einer ReiBleine”. Eine Rating-Agentur als ,Profit Organisation” kann
auch nicht wirklich glaubwurdig funktionieren bzw. unabhéngig
sein, solange sie Ratings gegen Bezahlung vergibt. Eine
unkonventionelle Idee ware, fur die groBten Wirtschaftsraume bzw.
Regionen unabhangige , Non profit“-Agenturen zu schaffen, welche
- mutig formuliert - (1.) entweder aus staatlichen Finanzierungen,
(2.) aus geringen Promille-Satzen gehandelter Asset-Klassen (Staats-
wie Unternehmensanleihen, etc.) oder (3.) zuklUnftig aus Teilen
differenziert angewandter Transaktionssteuern auf Finanz-
instrumente (siehe oben, aber nicht favorisiert) finanziert werden.
Ein einfaches Beispiel: die EU brachte gemeinsam mit dem IMF in
kurzer Zeit EUR 110 Mrd. zur Rettung Griechenlands auf. Was kann
eine Rating-Agentur kosten? EUR 500 Mio. bis EUR 1 Mrd. stellen ein
durchaus ambitioniertes wie realistisches Budget dar, vorausgesetzt
eine solche Agentur wirde in Europa mit 2.000 - 3.000 Mitarbeitern
starten. Bei Kosten von EUR 500 Mio. kénnte man mit dem
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Griechenland-Paket eine solche Agentur aus heutiger Sicht Gber 200
Jahre lang finanzieren. Eigentlich im Vergleich ein sehr
Uberschaubarer Betrag, welcher aber zum Nutzen der Kapitalmarkte
(Unternehmen- wie Lander-Ratings) einsetzbar ware. Eine solche
unabhangige Rating-Agentur sollte idealer Weise bei Notenbanken
angesiedelt werden, eine Beteiligung internationaler Organisationen
(wie IMF, etc.) ware sinnvoll.

Geschaftsbanken sollten - nach teilweise notwendig gewordener
Verstaatlichung - aus Wettbewerbsgrinden wieder ,in die Freiheit”
entlassen werden. Auch Rating-Agenturen hingegen sollten ebenso
und unbedingt unabhangig gefthrt werden, aus Profit-
Maximierungsgesichtspunkten auch nicht am Kapitalmarkt notieren.
Profitmaximierung kann hier nur im Widerspruch zu unabhangiger
Rating-Vergabe verstanden werden. Nur unabhangige Rating-
Agenturen - welche Ratings ohne Gegenleistung vergeben - kénnten
glaubwiirdig Unabhéngigkeit vermitteln. Dies ware vor allem zur
Wiederherstellung des Vertrauens und zum Vorteil einzelner
Volkswirtschaften, Unternehmen allgemein und zum Wohle
funktionstlichtiger Kapitalmarkte mehr als notwendig.

[ 9. Finanzprodukte

Finanzprodukte sollten so transparent wie moglich konfiguriert und
gehandelt bzw. der Offentlichkeit angeboten werden. Wenn sie fur
Kunden (institutionell wie privat) aber auch fur Berater nicht mehr
zu verstehen bzw. zu durchschauen sind, wird es fur zukUnftigen
Verkauf und Handel schwierig sein, um nachvollziehbar die gebotene
Glaubwdurdigkeit und Transparenz zu vermitteln. Es sollten daher
sophistizierteste Finanzprodukte fiir den jeweiligen Abnehmerkreis
oder Handelsteilnehmer verstandlich und transparent ausgestaltet
sein (notwendiger Weise durch schriftliche Dokumentation des
Handels oder Kaufs auf eigene Gefahr), um umfassende Kontrolle
(Risk Management) und einen moglichst sicheren und liquiden
Handelsverlauf sicherzustellen. Dies war vor allem in der Krise bei
vielen Produkten nicht der Fall. Uberdies war die Gier von
Handelsteilnehmern wie Kunden manchmal so groB, dass sie
entsprechende Risiken nicht mehr erkennen konnten oder gar
Ubersahen. Dies sollte generell vermieden werden. Rating-Agenturen,
welche solche Entwicklungen mit eben solchen Ratings begleiteten,
sollten einerseits selbst in die Verantwortung genommen werden
bzw. andererseits deren Organisation verandert werden (siehe Punkt
8 oben). Eine Losung ware, dass zuklinftig komplexere Produkte von
Aufsichtsbehoérden klar abgegrenzt und nach unterschiedlichen
Risikogesichtspunkten klassifiziert bzw. zertifiziert werden.

[ 10. Transparente Allokation von Fees im Sinne
effizienter Kapitalmarkte

Oft kdnnen Finanzmarkte technisch gesehen nicht effizient genug
funktionieren, da sie auf Grundprinzipien aufbauen, die auf
~eingefahrenen Usancen” beruhen. Ein Beispiel betrifft die Einhebung
von Gebuhren unterschiedlicher Finanzinstitutionen. Beispielhaft
ware das Verrechnen von Ausgabeaufschlagen erwéahnt.
Ausgabeaufschlage werden wie der Name sagt nur bei der Ausgabe
(beim Verkauf) verrechnet. Interne kundenrelevante Verkaufs-
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einheiten von Finanzinstitutionen haben damit nicht nur insofern
zu tun, dass sie diese einmalig bei Ausgabe von z.B. Fonds
weiterverrechnen mussen sondern sie sind naturgemaf infolge ihrer
Verkaufsziele auch dazu angehalten moéglichst viel zu verkaufen (da
nur der Kauf zahlt). Eine Losung zur Verbesserung ware, bisherige
Aufschlage gleichermaBen sowohl auf Kauf wie auf Verkauf zu
verteilen und zu verrechnen (50:50). Dies erhéht nicht nur die
Transparenz auf Kapitalmarkten, sondern hat auch den Nebeneffekt,
dass Kundenbetreuer Kauf wie Verkauf als Geschaft gleichwertig
sehen. Damit wird die Neutralitat im Umgang mit den Geschaften
seitens der Finanzinstitute und Kundenbetreuer geférdert,
andererseits wird ein aktiveres Management von Kundenportfolios
in unterschiedlichsten Marktphasen provoziert und extremen
Boomphasen gegengesteuert. Es ergibt vereinfacht gesagt nicht nur
Anreize fur einen Kauf von Fondsanteilen sondern auch fur einen
Verkauf. Ahnliche Uberlegungen zur verbesserten , Fee-Allokation”,
die einem Kapitalmarkt oder anderem Finanzmarkt dienlich sind,
sollten auf alle Finanzmarktprodukte (inkl. Derivate, etc.) angewendet
werden.

[ ] 11. Financial Reporting

Die Veroffentlichung von Quartalszahlen ist prinzipiell eine
willkommene Praxis welche unterjahrig die Transparenz fordert. Im
Speziellen kann aber auch eine zu starke, Gbertriebene Fokussierung
und Kapitalmarkt-Guidance auf Basis von Quartalszahlen (EPS/earn-
ings per share-Guidance) relativ einseitig und gefahrlich wirken,
denn sie kann nicht wirklich eine nachhaltige Betrachtung in der
Entwicklung eines borsenotierten Unternehmens sicherstellen. Von
der quartalsweisen Ausrichtung interner Aktienoptionsprogrammen
einmal ganz abgesehen. Oft bewirken Veréffentlichungen von
Quartalszahlen erhdhte Kursvolatilitdten, da Investoren
Gewinnmitnahmen realisieren oder die Vertffentlichung fiihrt zu
Irritationen vor allem dann wenn Investoren und Analysten
einmalige Effekte oder Saisonalitdten missinterpretieren bzw. zu sehr
im Detail Uber- oder unterbewerten. Die zu starke Ausrichtung und
Horigkeit auf hohere Reportingfrequenz kann daher auch nachteilig
wirken und férdert daher nicht unbedingt wirklich einen effizienten
und funktionierenden Kapitalmarkt und eine nachhaltige
Entwicklung eines Unternehmens. Dass kurzfristig orientierte Trader
etwas anderes behaupten, liegt in der Natur der Sache. Oft werden
Unternehmen von Investorenseite auch gezwungenermafBen indirekt
aufgefordert, schnell auf quartalsweise Veranderungen zu reagieren.
In weiterer Folge missen Unternehmensmanager wie Investoren oft
ungewollt wie gewollt kurzfristige MaBnahmen setzen wie
Entscheidungen treffen, die diesen kurzfristigen Anforderungen
gerecht werden. Es gibt auch Investmentbank-Einheiten, die
beispielsweise in quartalsweisen Abschnitten Bonus-Zahlungen
vornehmen. Es wundert dann nicht, dass eine solch ganzliche Quartals-
Ausrichtung ganz generell an den Markten fur erh6hte Volatilitaten
sorgt und Handelsvolumina auch nicht unbedingt glatten. Das Beispiel
Porsche zeigt, dass Unternehmen nicht unbedingt auf das Reporting
von Quartalszahlen setzen missen. Zwar muss Porsche nicht unbedingt
als Musterbeispiel in diesem Zusammenhang genannt werden. Dass
es aber ,in the long run” keinerlei Nachteile bringt, den
Unternehmenswert nachhaltig zu steigern, wenn man auf das Re-
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porting von Quartalszahlen verzichtet, zeigt es allemal. Ubertriebene
quartalsweise Ausrichtungen (Benchmark-Denken, Aktien-
optionsprogramme, Bonuszahlungen, etc.) sollten daher in jedem
Fall vermieden werden, um pro-zyklische Ubertriebene
Entwicklungen nicht zu verstarken.

[ 12. Integrated Reporting

Essentiell fur die umfassende Bewaltigung wird auch eine neue
umfassende, erweiterte Form des Annual Reportings unter
Berlcksichtigung von Extra Financial-Faktoren (ESG = Environmen-
tal, Social, Governance Issues) sein. Es wird im Wettlauf um Zugang
zu den internationalen Kapitalmarkten notwendig werden,
umfassende Auflagen und Standards zu erfillen. Dies wird bedeuten,
dass z.B. jedes groBe Unternehmen - von welchem Kontinent der
Erde auch immer - nur dann effizienten Zugang zu internationalen
Kapitalmarkten (respektive Investoren) bekommen wird, wenn es
umfassend und transparent Informationen veréffentlicht. Nur dann
wird man eine entsprechend gute internationale Investorenstruktur
finden und zu ,besserer und nachhaltigerer Qualitat” in der
Allokation von Kapital kommen. Dieser Weg scheint - infolge
unterschiedlicher globaler Initiativen - bereits vorgezeichnet.
Initiativen gibt es vielfach von internationalen Organisationen.
Beispielhaft seien jene von United Nations/ Global Compact
(www.unglobalcompact.org), der Buchveréffentlichung ,One
Report” (R. Eccless/ M. Krzus USA 2010), www.
accountingforsustainability.com, der EFFAS (The European Fed-
eration of Financial Analysts Societies, www.effas.com), etc.
aufgefihrt. Dabei wird es notwendig werden im Detail zu
verschiedenen ,Foot Prints” von Unternehmen aber auch Staaten zu
berichten (Emissionen aller Art, z.B. Verbrauch von Energy, Mobil-
ity, Forest, Water, etc.), aber auch zu anderen Fakten wie Supply
Chain und Curruption Stellung zu nehmen. Zusammenfassend kann
man festhalten: ,,Zugang zu qualitativem Kapital muss differenzierter
und transparenter erfolgen sowie redlich verdient/erarbeitert
werden”.

[ | 13. Ordentlicher Kreditvergabeprozess als
notwendiger Motor eines Finanzsystems

Kreditvergaben von Finanzinstituten mussen sich jedenfalls nach der
Bonitat von Unternehmen wie Privatkunden ausrichten. Das Prinzip
eines ordentlichen Kaufmanns muss hier Umsetzung finden. Eine
vollkommen leichtfertige Kreditvergabe nur um Volumen zu
produzieren, muss in jedem Fall ausgeschlossen werden. Vor allem
dann, wenn ein gekauftes Objekt (oder eine andere Anlageform)
zuvor kreditfinanziert wurde, kann es nicht (oder nur sehr restriktiv)
als Sicherstellung fir einen weiteren Kredit gelten. Wie man weil3,
war die Krise in ihrem Ausgangspunkt u.a. durch den Subprime-
Markt verursacht. Diese leichtfertige Kreditvergabe hatte einen
Dominoeffekt zur Folge, der sich unterstiitzt durch das “Verpacken”
dieser Klumpenrisiken zu strukturierten Produkten im globalen
Handel erfolgreich in die Finanzmarkte exportierte. Letztendlich
fuhrte der Preisverfall bei US-amerikanischen Immobilien dazu, dass
die Niedrigzins-Kredite nicht mehr - wie geplant — durch stetig
steigende Immobilienpreise bedient werden konnten. Zum anderen
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brachten der Dominoeffekt aus Folgehypothekarfinanzierungen
durch Sicherstellung der bereits kreditfinanzierten
Immobilienobjekte und der globale Handel dieser verpackten
strukturierten Produkte das Kartenhaus (die Blase) endgultig zum
Einsturz. Die Frage bleibt nur wie ein so triviales Spiel - von
Aufsichtsbehérden und Rating-Agenturen begleitet - vollkommen
unbemerkt und unter allgemeinem Stillschweigen passieren konnte.
Seltsamer Weise war auch der Vorganger des Federal Reserve-
Gouverneurs von Bernanke, Alan Greenspan, ab genau diesem
Zeitpunkt fur Bernanke in der Offentlichkeit nicht mehr mit guten
Ratschlagen zur Seite gestanden. Es war schon sehr augenscheinlich
zu beobachten, dass dieser etwa ab Herbst 2007 ploétzlich
»Vollkommen in den Hintergrund verschwand”.

Kurz und gut: man muss eben aus diesen Zusammenhangen heraus
wirtschaftliche Situationen analysieren und in Zukunft genau solch
ungeheure Probleme und potentielle Krisenherde von vorne herein
ausschlieBen. Bevor man daher Uber recht ,uninnovative”
Bankensteuern nach dem GieBkannenprinzip oder erhéhte
Eigenkapitalvorschriften nachdenkt, sollten man daher zu aller erst
bei Reglementierungen in Landern ansetzen, welche Uber zu laxe
(oder keine adaquaten) Kreditvergabeablaufe verflgen. Erst recht
nicht sollten Klumpenrisiken in solchen Dimensionen gebindelt und
gehandelt werden. Auch hier muss eine zukUnftige
Aufsichtsarchitektur ansetzen. Aufsichtsbehorden sollten sorgfaltig
prtfen, ob eventuelle Risiken vom “Underlying” her an relativ stark
frequentierten Einbahnen (z.B. Immobilienpreise, etc.) hangen.
Dennoch bleibt es ein Faktum, dass die Kreditfinanzierung aus
realwirtschaftlicher Notwendigkeit ein Muss ist, um weiter Wachstum
und Wohlstand zu generieren. Kreditklemmen kénnen auch durch
Uberregulierung produziert werden. In jedem Fall muss sich
zukUnftige Kreditpolitik an wirtschaftlichen Machbarkeiten und
kaufméannischen Prinzipien orientieren, dies bedarf auch globaler
«State-of-the-art”-Ablaufe und Prifungsmuster. Sinnvoll ist eine vom
Vergabe- und Bewertungsablauf einheitliche Kreditpolitik, die
wirtschaftliche Machbarkeit, Preispolitik und -festsetzung sollte dann
dem freien Wettbewerb des Marktes tberlassen werden. Ein vom
grundlegenden Prozedere her einheitlicher, aber im
Entscheidungsspielraum differenzierter Ansatz kann - vor allem unter
der Einbeziehung von Klumpenrisiken - das Gesamtsystem der
Industrie und Finanzwirtschaft nur auf stabilere, nachhaltig gestindere
Beine stellen.

[ 14. Staat muss von Finanzinstitutionen und gelisteten
Unternehmen getrennt bleiben

Unternehmen und Finanzinstitute kdnnen wirtschaftlich nur effizient
gefuhrt werden, wenn Anteile von Staaten und damit der Einfluss
der Politik ausgeschlossen sind. Die Krise hat zwar teilweise vor Augen
gefuhrt, dass dies nicht funktioniert (vor allem fur Unternehmen
“too big to fail”), dennoch ist das politische Hineinregieren von
Unternehmen kontraproduktiv (siehe Beispiele Luftfahrtindustrie,
etc.) und Postenvergaben und -verteilungen laufen nicht unbedingt
nach objektiven Gesichtspunkten ab. Keines von beiden steigert
effizientes Handeln und Ablaufe in Unternehmen, zum anderen
werden - je nach mehr oder weniger starken charakterlichen
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Persénlichkeiten in der Politik - Manager quasi zu erweiterten
Handlangern reduziert. Das mag allgemein zu hdéherem
Beschaftigungsgrad (welcher Partei auch immer natzlich) beitragen,
fir Effizienz spricht es aber nicht. Da der reine Shareholder Value-
Ansatz in vielfachen Ubertreibungen endete und eher wirtschaftliches
Ubel als Weiterkommen verursacht hat, muss auf einen umfassenden
Stakeholder-Ansatz umgeschwenkt werden. Nur funktionierende
Kapitalmarkte und wiederkehrendes Vertrauen in diese kdnnen mit
kompromissloser Stakeholder-Orientierung Nutzen stiften, weiteren
nachhaltigen Wohlstand und Gemeinwohl schaffen.

AbschlieBend sei gesagt, dass eine 100%-ige Privatisierung des
Grundkapitals und vollkommene Bdrsenotiz auch nicht unbedingt
den letzten Mehrwert spendet. Aus volkswirtschaftlichen
Uberlegungen als auch zum Zweck der Abwehr feindlicher
Ubernahmen - welche nachweislich schon volkswirtschaftlich Werte
zerstort haben - kann ein Minderheitsanteil eines Staates, einer
Stiftung (Foundation) oder eines strategischen Partners bei manchen
Unternehmen sehr wohl in der Aktionarsstruktur Sinn machen (z.B.
Aufrechterhaltung/ Instandhaltung lokaler wie regionaler
Infrastruktur oder Energieproduktion und -verteilung, etc.). Nur das
kann auch in einem erweiterten Stakeholder-Prinzip auf Basis
ausbalancierter Aktionarsstruktur in der Verteilung von
Aktionarsrechten wie Geschaftsausrichtungen zu stabileren,
nachhaltigen und langfristigen Entwicklungen beitragen.

[ 15. Streichen wechselseitiger langfristiger
Staatsschulden

Die Subprime-, Finanz- und reale Wirtschaftskrise ist einigermaBen
Uberwunden, weil die finanziellen Belastungen dieser Krisen im
Wesentlichen in enormen Verschuldungen vieler Lander
angekommen sind. Sowohl eingegangene Neuverschuldungen sowie
in weiterer Folge Gesamtverschuldungen zeigen teilweise
besorgniserregende Bilder. Dass einzelne Staaten in ihrer Finanz-
und Budgetpolitik ganz besonders gefordert sind, liegt auf der Hand.
Dies wird sich aber nicht nur allein auf Griechenland und Europa
beschranken. Das wirde die Sache zu einfach machen. Selbst Rat-
ing-Agenturen werden uns das nicht mit trivialen Ablenkungs-
manoévern vormachen kénnen.

Von wenig innovativen und populistischen Massensteuern nach dem
~Rasenmaher-Prinzip”, welche man nachweislich einfach beschlieBen
kann (wie Bankenabgaben, Finanztransaktionssteuern, etc.) und
weniger populistischen MaBnahmen (wie Mehrwert- und
Lohnsteuern, etc.) soll Abstand genommen werden. Wenn schon,
dann sollten hier auch sophistiziertere Differenzierungs-Aspekte zur
Geltung kommen. Wirde man Steuern nach dem Prinzip Masse und
Konsum einholen, kdnnte man zwar kurzfristig erhebliche Einnahmen
lukrieren, dies hatte aber auf Kosten zukiinftigen Wachstums wenig
positive Effekte. Die Bewaltigung des Abbaues der enormen
Staatsverschuldungen wird daher fiir die Regierungen in den nachsten
5 bis vielleicht 10 Jahren die wahrscheinlich gréBte wirtschaftliche
Herausforderung des 21. Jahrhunderts darstellen. Die Bewaltigung
wird auch uns alle fordern und tber Jahre hinaus beschaftigen, da
wir global nicht mehr global so weiter machen kénnen wie bisher.
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Dies wird auch als Notwendigkeit und Gebot der Stunde erscheinen.
Der Abbau kann selbstverstandlich auch durch zusatzliche
Steuerbelastungen und zweifelsohne durch radikales Sparen
erfolgen, dies aber konsequenterweise zu Lasten weiteren
Konjunkturfortschritts.

Aus wirtschaftlichen Nachhaltigkeitsgesichtpunkten sollten wir uns
aber nichts vormachen: ein solcher Verschuldungsabbau wirde
teilweise nur in insgesamt GUberschaubaren Rahmen erfolgen, denn
die MaBnahmen machen sich gegentber der erreichten und enormen
Verschuldungsdimensionen nur wie kurzfristiges ,Locherstopfen”
aus. Sollten daher alle Steuer- wie Sparbemiihungen zu keinem Erfolg
fuhren, ware ein anderer Ansatz erwagenswert: ein wechselseitiges
Streichen gegenseitiger Staatsschulden. Dass beispielsweise die Lander
Europas groBteils gegenseitig (wenn auch Uber Finanzinstitutionen)
verschuldet sind, ist Faktum. Es konnte daher angedacht werden,
gleich hohe Betrage, welche man sich gegenseitig schuldet, zu
streichen. In Summe eigentlich ein Null-Summenspiel, welches nicht
zu Lasten der Banken (Abschreibungen) gehen sollte und die Gesamt-
verschuldungbasen reduzieren kénnte.

Alle Staaten, welche die Verschuldung Uber die Emission von
Staatsanleihen finanzieren, sind Uber den globalen Finanzmarkt
vernetzt und gegenseitig Schuldner wie Glaubiger. Andererseits
inkludieren GesamtverschuldungsgréBen einzelner Staaten Schulden,
welche seit mehreren Jahrzehnten bestehen bzw. aufgenommen
wurden und quasi ,,uneinbringlich” sind. Der jeweilige Staat haftet
zwar dafur, schreibt diese Schulden aber mit der jeweils neuerlichen
Emission von Staatspapieren weiter in die Zukunft ,rollierend” fort.
In der Hoffnung, dass eines Tages wieder theoretisch produzierte
Budgetuberschisse diese Verschuldung auch mithelfen abzubauen.
Ein vollkommen unkonventioneller aber pragmatischer Ansatz ware,
in einem Netzwerk gegenseitiger Verpflichtungen, festzustellen, wie
viel tatsachliche Schuld noch nach Abzug/Streichung dieser
wechselseitigen Schulden besteht. Ein Staat ware dann quasi die
ohnehin schwer bis kaum wieder einbringlichen jahrzehntelangen
Schulden zumindest teilweise los und kénnte mit einer vollkommen
neuen Basis durchstarten. Damit ware gegenwartigen wie
zukinftigen Generationen gedient, welche diese Schulden
realistischer Weise ohnehin nicht mehr bedienen kénnten, zum
anderen waren Volkswirtschaften durch ein Gegensteuern mit
Massensteuern weniger belastet und diese kdnnten gezielter mit
differenzierten Steuermodellen an praktikable Lésungen herangehen.

B. Environmental Issues (E)

Was unsere Zukunft anbelangt, so haben wir bis dato energiepolitisch
auBerst verschwenderisch agiert und relativ sorglos vor allem nicht
erneuerbare Energien verbraucht. Die Situation hat sich in den letzten
Jahren zégerlich zum Besseren verandert. Sollte aber ein Verbrauch
mit absehbar steigender Weltbevolkerung in gleicher Rasanz erfolgen
wie bisher, wird das konsequenterweise nicht nur massive
Preissteigerungen zur Folge haben, sondern global - auf Jahrzehnte
gesehen - zu wirtschaftlichen und sozialen Konflikten um Rohstoffe
fuhren. Dieser ,Kampf um knappe Rohstoffe” wird zusatzlich von
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einer nahezu unberechenbaren Schwungmasse an regionalen
Populationsverschiebungen begleitet werden.

Der einzige Weg aus dieser scheinbar festgefahrenen Situation kann
nur Uber eine komplette Neuausrichtung im Umgang mit unseren
Ressourcen und unserer Umwelt erfolgen. Wirtschaftspolitisch wird
es einerseits notwendig sein, nachhaltiges Wirtschaftswachstum zu
generieren. Auf der anderen Seite muss dies sozialpolitisch durch
einen moglichst hohen Grad an Beschaftigung erfolgen. Die beiden
Ziele schlieBen einander naturgemaB nicht aus, dennoch kénnen
erhebliche Wachstumspotentiale nur mit grundlegender wirtschafts-
und 6kologiepolitischer Veranderungsbereitschaft erschlossen
werden. Der starker werdende 6ffentliche Druck zum Handeln wird
notgedrungen ein Umdenken provozieren. Ein positiver Zusatzeffekt
wird sein, dass Wachstum und Beschaftigung in weiterer Folge auch
sicherheitspolitische Stabilitat fordern.

Ein Umdenken in Energie- und Umweltpolitik kann also auf
Jahrzehnte hinaus erhebliche Fortschrittspotentiale schaffen. Wenn
wir uns jetzt die globale Staatsverschuldungsproblematik vor Augen
fihren, wird gerade deshalb kein Weg an einer Neuausrichtung
vorbeifuhren. Woher sollten sonst neue Einnahmen- wie
Ausgabenimpulse fur Staatshaushalte erschlossen werden?

[ 16. Prinzipielle Zukunftsstrategie:
Weg von herkdmmlicher Energiegewinnung

Es gibt eine klare Tendenz, welche groBe finanzstarke
Energiekonzerne schon teilweise vorzeichnen: die Transformation
zu neuer Energiegewinnung wird unaufhaltsam voranschreiten.
Klassische Rohstoffe zur Energiegewinnung wie Ol, Gas und Kohle
werden zunehmend verdrangt und durch alternative Energietrager
wie Wind (an Land wie Wasser), Gezeiten, thermische
Energieressourcen, Solar, Meeresstrome, etc. ersetzt. Infolge des
riesigen und unerschlossenen Potentials, das aber auch wiederum
enorme Investitionssummen notwendig machen wird, wird dieser
Wandel Arbeitsplatze und Folgearbeitsplatze in Zulieferindustrien
wie Anschlussproduktindustrien (Fahrzeugindustrie, etc.) schaffen.
Auch die aktuelle Umweltkatastrophe im Golf von Mexiko, bei der
ein so machtiger Olkonzern wie BP um Schadensbegrenzung - vor
allem was die eigene Reputation anbelangt - bemuht ist, kann ein
Umdenken hinsichtlich alternativer Energien nur beschleunigen. Ein
Projekt wie jenes riesiger Solarparks in der afrikanischen Wuste,
welches federfihrend von deutschen GroBkonzernen wie Siemens,
RWE, E.ON, Mlinchner Rick, etc. angekindigt wurde, wird
richtungsweisend sein und stellt nur einen ersten kleinen Baustein
zur Veranderung dar. GroBBe Energiekonzerne werden daher
insbesondere einem enormen Druck unterliegen, um in diese neuen
Geschaftssegmente vorzudringen und moéglichst schnell und effizient
zu entwickeln. Bisherige traditionelle Energiekonzerne (aber auch
Automobilhersteller) sollten ihre Investitionen so schnell wie mdglich
in neue alternative Energiegewinnungen (sowie Antriebsformen)
transformieren, denn der Wettlauf um Innovation, Reputation und
Sicherung erster Marktanteile hat 1angst begonnen. Die herkémmliche
Ol- wie Gasindustrie wird daher eher frither wie spater von der
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Wahrnehmung her zur ,,Old economy” verkommen. Das aktuelle
Debakel im Golf von Mexiko ist nur ein Teil dessen.

] 17. Automobilindustrie

Exakt jetzt ist der richtige Zeitpunkt, um Uber echte
Alternativantriebe und ausgeklligelte Energieeffizienz
nachzudenken. Erste gute ernsthafte Ansatze hat beispielsweise BMW
hinsichtlich Energieeffizienz umgesetzt. Die enormen
Staatsverschuldungen werden Uber kurz oder lang dazu beitragen,
dass Steuergelder wenn dann nur sehr gezielt und effizient
hinsichtlich der Férderung und Erhaltung mancher Industriestandorte
Verwendung finden. ,Too big to fail” wird nicht mehr das
ausschlieBliche Kriterium darstellen. Vielmehr sollten Steuergelder
nur fir brauchbare Innovationen in der Automobilindustrie
verwendet werden.

Toyota hat es - ware da leider nicht die weltweite Riickholaktion
dazwischengekommen - richtig vorexerziert. Auf der anderen Seite
werden teilweise noch immer uneffizienteste Fahrzeuge, welche
wenn mit Raumangebot (SUVs), nicht aber mit cw-Werten,
Energieverbrauch und Ausstattungen glénzen, relativ unattraktiv und
finden richtiger Weise in der Masse keinen Absatz mehr. Zu lange
hat man zugewartet, nicht auf moderne Markttrends reagiert und
auf den ewigen Fortbestand von Kunden gehofft, die auf groBe und
gut gemachte antike Stlicke traditioneller Bauart schworen. Dies mag
vielleicht fur Motorrader zum gelegentlichen Freizeitgebrauch
zutreffen, nicht aber mehr fir die Masse an Konsumenten. Staatliche
Garantien und Fordergelder (Abwrackpamien, etc.) 16sen daher
vielleicht nur kurzfristig konjunkturelle Krisensituationen, eine
richtige Antwort auf zukUinftige Wachstumspotentiale stellen sie aber
nicht dar. Staatliche Ausgaben sollten daher extrem selektiv vergeben
werden und ausschlieBlich Innovationen und alternative Fahrzeuge
(Hybrid, Elektro) finanzieren. Um kiinftige Steuergelder ware es ohne
die gebotene Umwegrentabilitat auch viel zu schade. In Landern
der dritten Welt sei vorerst nur die Notwendigkeit einfachster
technologischer Standards (z.B. Katalysatoren, jahrliche
Uberprifungen nach Vorbild TUV und anderen) eingefordert. Das
wirde unmittelbar schon einiges an Emissionseinsparungen erwirken.

[ ] 18. Flugindustrie

Auch hier ist die Zeit mehr als reif daftr, um Uber echte
Weiterentwicklungen, Alternativantriebe und Energieeffizienz
nachzudenken. Die gute alte Flugindustrie hat grosso modo
vollkommen uneinsichtig und trotz geringster Renditen so weiter
gemacht als gabe es kein Morgen. Auf Fakten reduziert heiBt das,
dass man zwar auf unendlich steigende Passagierzahlen gehofft hatte,
die genligend Umsatz erzeugen, um halbwegs kostendeckend zu
produzieren. Flugzeugtypen wurden von der Bauart antriebs-
technisch und in der Effizienz weiterentwickelt, die Konstruktionen
blieben aber vom Flugzeugkdrper Gber die letzten Jahrzehnte nahezu
unverandert. Das war Stillstand par excellence. Der bekannte Rumpf
der Boing 747 ,Jumbojet” besteht unverandert seit der Einfihrung
1970 (also seit 40 Jahren). Ein effizientes Uberschallflugzeug mit
Langstreckentauglichkeit konnte seit etwa dem gleichen Zeitraum
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(Concorde, EinfUhrung 1976) erst gar nicht mehr ersetzt werden.
Eigentlich ein Armutszeugnis fr die globale Flugzeugindustrie und
deren Forschung und Entwicklung, denn in den letzten 4 Jahrzehnten
passierte bis auf wenige Ausnahmen und steigende Passagierzahlen
abgewickelt mit herkémmlichen Maschinen praktisch kein Fortschritt.
Airbus 380 und Boeing Dreamliner 787 kdnnen daher - entsprechend
unserem tatsachlichen globalen Technologiepotential - nur als ,gut
gemeinter Anfang” verstanden werden, mehrere Jahrzehnte lang
ist der Flugzeugkonstruktion definitiv kein groBer Wurf gelungen.
Auch hier muss unternehmerisches, politisches und staatliches
BemUhen eingreifen und ein nachhaltig tragfahiges
Mobilitatskonzept in der globalen Flugbranche entwickelt werden.
Dies wird groBe technologische Forschungs- und Ent-
wicklungskapazitaten erfordern und viele positive Effekte fur
Volkswirtschaften, Flugunternehmen, Zulieferindustrien und
Flughafenstandorte bringen, aber auch unsere Umwelt radikal
entlasten.

Energieeffizienz hat riesiges Zukunfts-Potential
[ 19. Stand-by-Regelung fir Haushalts- und Birogerate

Die Stand-by-Verordnung der EU fir elektronische Haushalts- und
BUrogerate macht absolut Sinn, ware aber weltweit umzusetzen. Es
ware zu Uberlegen, ob nicht ein verpflichtender Einbau einer
elektronischen Funktion umgesetzt werden sollte, welcher
automatisch nach einer bestimmten Zeit (10-20 Min.) die jeweiligen
Haushalts- und Biirogerate auf komplettes ,,Aus” (anzustreben ware
ein volliger ausgeschalteter Zustand von Geraten) stellt. Dies wiirde
aller Voraussicht nach weltweit fur einen deutlich reduzierten
Stromverbrauch in Phasen von Nichtbeanspruchungen der Gerate
bringen (Nacht- und Wochenendphasen, Urlaube, etc.). Im Zeitalter
unserer Wohlstandsgesellschaft sind es vielfach kleine Dinge, welche
ganz groBBe Auswirkungen haben kénnen. Es ist den Menschen nicht
vorzuwerfen, wenn sie als Konsumenten haufig nicht auf Kleinig-
keiten achten. Gleichzeitig ist der produzierenden Industrie und der
Energiewirtschaft, welche naturgemafB keine Freude damit haben
wird, vorzuwerfen, dass solch trivialen MaBnahmen keine Umsetzung
finden. So sehr diverseste Lobbying-Initiativen auch betrieben
werden: Stand-by verursacht vollkommen unnétigen Stromverbrauch
in weltweit enormer GréBenordnung und widerspricht jeglicher
Energieeffizienz und ist daher abzustellen.

[ 20. Regulierung von 6ffentlichen wie geschéaftlichen
Beleuchtungen/Beheizungen

Energieeffizienz und der Umgang mit vorhandenen Ressourcen hat
insgesamt im taglichen Geschéaftsleben als auch in der groBen Masse
der privaten Haushalte praktisch noch Gberhaupt keine Bedeutung.
Energieeffizienz steht fur die wirkungsvollste Nutzung aller
Ressourcen und Energiequellen. Daher sollte alles getan werden, um
unndétigen bzw. nicht betriebsnotwendigen Strom- oder anderen
Energieverbrauch abzubauen. Es zeigt sich einmal mehr, dass wir
bisher in vielfacher Hinsicht und auf globaler Basis nicht nachgedacht
haben und - was Effizienz betrifft - vollkommen Uber unsere
Verhaltnisse leben. Dabei ware die Erkennung von Zusammenhangen
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so einfach. Energieverschwendung ist beispielsweise in 6ffentlichen
wie geschaftlichen Gebauden aller Art der Fall. Beleuchtungen
werden in Perioden der Nichtanwesenheit von Mitarbeitern (Nacht,
Wochenenden, Feiertage) zwar zurlickgefahren, aber nicht zentral
geregelt. Wandelt man beispielsweise nachts durch Finanz- und
Geschaftszentren diversester Metropolen, so wird einem die
Verschwendung von Licht, Strom etc. deutlich vor Augen gefihrt.
In Zeiten modernster Technik sollte elektronische Regulierung
(diesmal nicht von Finanzmarkten gemeint) nicht wirklich ein Prob-
lem sein. Die zentrale Nutzung und Regelung von Zeit-
abschaltautomatiken und Thermostaten (fiir Beheizungen) sollte ein
Muss fur jedes moderne Unternehmen wie einen Staat darstellen,
zum anderen lassen sich in klrzester Zeit und nachhaltig enorme
Kostenpotentiale heben. Es kommt also zu Kosten- und
Ausgabesenkungen, welche Unternehmen wie Staaten zurzeit
ohnedies sehr notwendig haben. Ausnahmen fir Mitarbeiter, welche
zu anderen Geschaftszeiten oder an Feiertagen/Wochenenden
arbeiten mussen, kénnen ebenfalls durch entsprechende bauliche
wie systemische MaBnahmen (z.B. elektronische Zutrittssysteme, etc.)
relativ einfach umgesetzt werden. Auf warmedammende MaB-
nahmen, welche Energieeffizienz flankierend nachhaltig unter-
stitzen, wird unten gesondert eingegangen.

[ ] 21. Berucksichtigung von Energieeffizienz in
o6ffentlicher wie geschaftlicher Bautenvergabe

In der Bautenvergabe werden zwar fast ausschlieBlich nur
architektonische Meisterleistungen nach optischen Gesichtspunkten
gefeiert, dies hat aber nach wie vor mit dem Prinzip ,So
weitermachen wie bisher” und nicht mit einer Umsetzung nach-
haltiger Energieeffizienz zu tun. Es werden weltweit nach wie vor
offentliche Gebaude (Universitaten, etc.) wie Geschaftsgebaude
gebaut, deren Raumlichkeiten (z.B. Hérsadle und Seminarraume)
praktisch vollkommen von Tageslicht ausgeschlossen sind. Solche
Raume mussen Tag wie Nacht mit Energie versorgt werden, Kosten
werden hiefur vollkommen unnétig aufgewendet. In der 6ffentlichen
wie geschaftlichen Bautenvergabe muss daher verstarkt auf
umfassende Energieeffizienz geachtet werden.

Zum anderen ist Faktum, dass viele Geschaftslokale - oft aus
werblichen Zwecken - bis tief in die Nacht und ins letzte Regal
beleuchtet werden. Kriminaltechnische Grinde hieflr sind gute
Ausreden, aber State-of-the-art-Sicherheitsanlagen machen das nicht
notwendig. Es ist wirklich dringendst und ernsthaft zu Uberlegen,
betriebliche Beleuchtungen auf ein Mindestmal zu beschranken bzw.
zureqgulieren. Das globale Energie- und Kosteneinsparungspotential
ist gigantisch.

[ ] 22. Exkurs: Ein reales Beispiel wirksamer
Energieeffizienz

Ein reales Beispiel vielleicht beldchelter aber wirksamer
Energieeffizienz fand die Umsetzung in Deutschland. Die Stadtwerke
Lemgo in Deutschland (siehe www.stadtwerke-lemgo.de) setzen
auf das Produkt ,Dial4Light®” (siehe www.dial4light.de). Einer
unnUtzen Dauerbeleuchtung auf schwach frequentierten Strecken
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wird hier entgegengewirkt. Leuchtzeiten werden durch die einfach
umzusetzende Lésung 6konomisch wie 6kologisch reduziert bzw.
optimiert. Der Kostendruck vieler Stadte und Gemeinden nimmt
weiter zu. Das Energiekonzept kénnen registrierte Konsumenten via
Knopfdruck auf dem Mobiltelefon selber umsetzen. Lokale
Einrichtungen (wie StraBen, Wege und Parkplatze, Sportanlagen,
Schaufenster, etc.) kénnen einfach vom Telefon aus temporar
beleuchtet werden. Ein wirklich einfaches, bereits in die Tat
umzusetzendes Prinzip, welches vor allem in regionalen
Randbereichen absolut einsetzbar erscheint. Ob es allerdings auch
effizient in groBen Ballungszentren einsetzbar ware ist fraglich.
Jedenfalls kann es aber auch dort in Nebenfahrbahnen und anderen
nicht stark frequentierten Bereichen zur Anwendung kommen. In
jedem Fall wiirde ,,Dial4Light®” ein enormes Einsparungspotential
weltweit frei machen kénnen. Wie groB das Interesse daran sein
kann, zeigt dazu ein Bericht mit globaler Reichweite von BBC
(http://news.bbc.co.uk/2/hi/europe/7796800.stm, in englischer
Sprache).

[ | 23. Warmedammung und Energieeffizienz hat
weltweit enormes Potential

Auch der modernste Architekturansatz sollte zur Einsicht gelangen,
dass ein Gebaude nicht nur aus Stahl, Glas und Beton bestehen muss.
Bei vielen 6ffentlichen Bauten wie privaten Wirtschaftskomplexen
hat man den Eindruck, dass AuBergewo6hnlichkeit im Styling einziges
Ziel und einpragendes Merkmal sein sollte. Viele Konzerne erbauen
sich ihre Denkmaler und gehen noch einen Schritt weiter:
Erlebniswelten. Das mag unter Marketing-Gesichtspunkten richtig
und ehrbar sein, nachhaltige Effizienz lasst es aber nicht erkennen.
Mit anderen Worten: ZweckmaBigkeit tritt in den Hintergrund,
unlUbersehbares ,Auffallen” am besten durch ,schiere GroBe” ist
angesagt.

Gerade heute ermdéglichen uns technologische Fortschritte im Bau
auch effizienteste Bauweisen unter 6konomischen und 6kologischen
Gesichtspunkten. Warmedammung (Mauer, Fenster) fur Beheizung,
aber auch zur Speicherung von Kihlung sollte Gber die nachsten
Jahrzehnte hinaus enormes Wachstumspotential fir die Bau- bzw.
Erneuerungsindustrie besitzen. Dies naturlich vor allem fiir Emerg-
ing Markets und Schwellenlénder, aber auch insbesondere fur
etablierte westliche Lander. Wer Gebaude und Hauser in
angelsachsischen Landern kennt (einfachste Ziegelbauweise, teilweise
einglasige Fensterverglasungen, etc.), weiB3, wovon hier die Rede
ist. Dies gilt auch fur die meisten sideuropaischen Staaten. Hier wird
geradezu Energie in jeglicher Form ungenutzt nach auBBen
transportiert bzw. im wahrsten Sinne des Wortes beim , Fenster
hinausgeblasen”.

Ebenso sollte man sich bei den filhrenden Industrienationen der Welt,
beispielsweise auch den USA, auf Fakten beschranken. Als Beispiel
diene New York: die berihmten ,,Skyscraper” stammen teilweise noch
von der Bauweise und Energieversorgung her aus Zeiten mehrerer
Jahrzehnte zurlck. Es verwundert daher nicht unbedingt, dass fur
viele dieser Gebaude der Energiebedarf im Sommer - infolge des
hohen Kuhlungsbedarfs - héher ist als in der Wintersaison. Warum
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war es wohl zu den bekannten , Energie-Black Outs” meist im Sommer
und nicht im Winter gekommen? Welche Kosteneinsparungen das
fur eine Stadt wie New York im Jahr bedeuten kénnte - vorausgesetzt
man hatte als Vergleichsbasis eine ,State-of-the-art” Gebaude- und
Infrastruktur - moégen andere berechnen. Fakt aber bleibt: der
finanzielle Betrag wirde mit Sicherheit eine enorm hohe Summe
p.a. darstellen.

Wie immer, es besteht - selbst bei fiuhrenden Industrienationen -
erhebliches Aufhol- und Investitionspotential. Das sollte
falschlicherweise nicht als rein aufwandsseitige Belastung
missverstanden werden. Das Gegenteil ist der Fall. Nachhaltige
Investitionen in die Zukunft werden erhebliche positive Konjunktur-
effekte auf Jahrzehnte sichern und die bekannten ,Green Jobs”
schaffen. Die daraus resultierenden Kosteneinsparungen flir Energie,
werden ausgabenseitig ebenfalls erhebliche Effekte zur
Konsolidierung 6ffentlicher Haushalte von Landern, Stadten und
Gemeinden haben.

] 24. Hohe von Gebauden und architektonische
Meisterleistungen sind zwar schén anzusehen, aber
nicht von nachhaltiger Energie-Relevanz

In den letzten Jahren und Jahrzehnten hat vor allem in Zeiten
konjunktureller Hochphasen ein , globales Rennen” auf das Planen
und Ausfihren von immer héheren Blro- und Geschaftsgebauden
stattgefunden. Oft wollen sich damit Stadte oder Regionen,
Finanzinstitutionen und andere Unternehmen weltweite , Publicity”
sichern. Dieses Phanomen hat menschlich auch eine vielleicht triviale
Begriindung: , Je héher, machtiger und spektakularer ein Gebaude/
Headquarter erscheint, desto besser, gréBer, machtiger und
(falschlicherweise) innovativer ist der Eindruck von einem Unter-
nehmen”.

Zunehmend wird beispielsweise das laufende Rennen um das héchste
Gebaude der Welt in der internationalen Presse ohnehin nur mehr
als auBerst pubertar belachelt. Ob man sich damit in Zukunft wirklich
positives Image und Innovationsfahigkeit aufbauen kann, darf in
Zukunft bezweifelt werden. Aus 6konomischer wie 6kologischer Sicht
ist dieses Wetteifern nach schierer GréBe nicht wirklich zielfihrend
und nachzuvollziehen. Es sollte wirklich ein Umdenken stattfinden
und vielmehr ein Wettrennen um wirkliche Innovationen und eine
moglichst 6konomische wie 6kologische Bauweise einsetzen. Hier
werden sich gentigend Moéglichkeiten auftun, um sich auch hier
laufend Uberbieten zu kénnen. Dem Einfallsreichtum und der Inno-
vation in der Bauindustrie sind keine Grenzen gesetzt, dies wird sich
zum Vorteil in der globalen Weiterentwicklung herausstellen. Der
neu einsetzende Trend nach ,Green buildings” ist erst ein zaghaftes
Flammchen. Dieser Trend wird sich aber tber kurz oder lang in einen
immensen ,Mainstream” verwandeln, welcher gut fur die Konjunktur,
fur Arbeitsplatze, fur Kosteneinsparungen und letztendlich gut fur
die Umwelt sein wird (siehe hiezu folgende Beispiele:
www.banking-on-green.com; Research Report ,Green buildings”/
Deutsche Bank Research, April 2010; www.dpn-online.com: , Green
Buildings gehort die Zukunft”; www.kurier.at: ,Unabhéangige
Selbstversorger”).
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Aus Kapitalmarktsicht werden all diese MaBnahmen zum Einen
bestehenden bérsenotierten Unternehmen eine deutliche nachhaltig
verbesserte Kostenbasis bringen, zum Anderen wird sich im
langerfristigen Horizont eine eintraglich Alternativ-Industrie
aufbauen (Alternativenergieanbieter, -produzenten, Energie-
beratungsunternehmen und Zulieferindustrien, etc.), welche ebenfalls
Finanzierung Uber Kapitalmarkte benétigen wird.

Kostenreduktionen durch das Entstehen von ,Green buildings”
werden sich bei (1.) Energiekosten (Strom, Heizkosten), (2.)
Emissionen (CO,), (3.) Wasserverbrauch, (4.) Materialeinsatz
(Verwendung von Recycling-Materialien) und (5.) verbesserten
Auslastungs-, Nutzungs- und Arbeitsplatzquoten ergeben.
Herkémmliche Energieanbieter (vor allem von thermischer, fossiler
und atomarer Energie) werden voribergehend negativ von Umsatz-
und ErtragseinbuBen betroffen sein. Verstarkte geschaftspolitische
Umorientierung (sofern nicht schon in Alternativenergiebereichen
tatig) sowie notwendig werdende Aufklarungsarbeit und
Kommunikation zur richtigen Energieeffizienzanwendung (wie es
z.B. 6sterreichische Energieunternehmen und andere schon sehr
erfolgreich tun) werden den Prozess beschleunigen.

[ 25. Aufforstung und Ausbau sinnvoller
Bodenbewirtschaftung als sinnvolle Gegenstrategie

Eine wirksame Strategie zum Kohlendioxid (CO,)-Abbau kénnte die
Aufforstung bzw. groBflachige Bepflanzung und -begriinung von
Wistengebieten oder anderen verédeten Landschaften oder Steppen
sein. Eine Aufforstung bzw. Bepflanzung bewirkt die wahrscheinlich
kostenguinstigste Methode zur langfristigen Speicherung von CO.,.
Nur braucht man hieflur Finanzierungen oder Zugang zu
entsprechenden Risikokapital Uber Kapitalmarkte. Eine andere
Moglichkeit waren staatliche Férderungen oder Subventionen aus
Steuermitteln. Nur sind gerade letztere infolge der Verschuldungskrise
rar geworden.

Dennoch wird es von enormer Wichtigkeit sein, aus Griinden des
Klimawandels und auch aus vielfacher Wasserknappheit - vor allem
in Entwicklungsgebieten - pro-aktiv gegenzusteuern. Bei steigender
Weltbevélkerung wird es ohnehin Uber kurz oder lang notwendig
sein, die Flache an fruchtbaren Béden weltweit zu erhdhen. Einerseits
sollte das vorteilhaft zur Gewinnung von Lebensmitteln sein, zum
anderen gut fur Klima sein. Auch dieses Thema hat mit nachhaltiger
Bewirtschaftung unseres Planeten zu tun, ebenfalls aber auch mit
Gegensteuerung in der Klimapolitik. Es muss daher aktiv Gber eine
effiziente Kapitalallozierung zur Beschaffung von Kapital
nachgedacht werden und das wird auch staatlicher Anstrengungen
bedurfen. Projekte zur Wassergewinnung aus Meeressalzwasser
kénnten Bedeutung erlangen, nicht nur um steigenden Wasserbedarf
von Bevolkerungen generell zu befriedigen, sondern auch um Wasser
zur Bewaésserung von Wisten- und Odland in der N&he von
MeereskUsten zu gewinnen. Solch Kustenlandschaften gibt es
weltweit reichlich. Um gewonnenes Wasser effizient in das Land zu
verbringen, wird es dartUber hinaus auch an entsprechender
Logistikinfrastruktur bedurfen. Landschaften muissen wenn dann
groBflachig bewirtschaftet und effizient in fruchtbaren Boden
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umgewandelt werden. Der weiteren Innovation von Technologien,
der Erndhrung der Weltbevolkerung, der Beschaftigung allgemein
(vor allem in bisherigen Krisenregionen) sowie dem Klima allgemein
wird es gut tun. Eigentlich sollte der viel strapazierte Begriff einer
«Win-win-Situation” hier in vielfacher Hinsicht Anwendung finden.
Entwicklungsléander kénnten erstmals erheblich und nachhaltig
infolge notwendiger Investitionen etablierter Volkswirtschaften zum
Nutzen aller profitieren.

[ ] 26. Selektive Konsumnachfrage wird provoziert und
wird globale Exporttatigkeit reduzieren

In allgemeinen Rezessions- bzw. Stagnationsphasen wird sich im
weltweiten Handel- und Guterverkehr verstarkt landerweise
Protektionismus durchsetzen. Der Handel- und Glterverkehr war in
den letzten Jahrzehnten zunehmend globalisiert worden, oft in
Ubertriebenen AusmafBlen (Beispiel: ob die Verfugbarkeit von
sidamerikanischen Heidelbeeren in den Wintermonaten in Regalen
europaischer Super-Markte notwendig und sinnvoll erscheint, darf
bezweifelt werden.) Durch einen zunehmenden Trend nach
selektivem Konsum in Form von erhéhter, umweltbewusster Nach-
frage nach lokalen/regionalen Produkten wird sich diese Strémung
zu Protektionismus automatisch verstarken (Produktkennzeichnung
l[auft schon in einigen Staaten). Protektionismus ist prinzipiell
schlecht fur ein Anpacken und Gegensteuern rezessiver Phasen auf
globaler Basis, da die Export-wirtschaft in manchen Markten und
Kontinenten vielfach zu stark etabliert ist. Zur schnellen Uberwindung
von Wirtschaftskrisen wird das eventuell nicht beitragen, vermehrt
daher in einer Stagnation enden.

Aus Konsumentensicht ist der Trend zu lokalen/regionalen Produkten
verstandlich und nachvollziehbar. Der 6ffentliche Druck zum Kauf
lokaler/regionaler Produkte wird daher eher zunehmen, CR-bewuf3te
auch globale Unternehmen werden darauf reagieren. Dies trifft vor
allem den Bereich der Nahrungs-/Genussmittel- sowie
Getrankeindustrie und andere preislich glinstige Produkte (wie z.B.
Blumen/Pflanzen, Kleidung, etc.). Hochwertige Produkte (Auto,
Elektronik, etc.) sowie Luxus- und Designerwaren werden davon
weniger betroffen sein. Insgesamt wird die Produktion dennoch nach
wie vor auch von Billiglohnlandern bestimmt werden, weshalb eine
ganzliche Verlagerung zu regionaler Produktion und damit
vollkommene Unabhéangigkeit von Regionen und Kontinenten
illusorisch erscheint.

] 27. Einfahrung sogenannter ,Oko-Steuern”

Die Einfihrung von Oko-Steuern kann sinnvoll sein, um eine
nachhaltige Umstellung im Verbrauch von erneuerbaren Produkten
allgemein einzuleiten und zu férdern. Die Einflihrung derartiger Oko-
Steuern wird beispielsweise aktuell in Osterreich intensiv diskutiert.
Das Konzept erscheint einfach und plausibel: bisherige Steuern auf
herkémmliche z.B. nicht erneuerbare Energietrager (Ol, Treibstoffe,
Kohle, etc.) werden erhéht und damit der Verbrauch des
Konsumenten bestraft, um insgesamt den Konsum zukinftig
einzudammen und zu reduzieren. Auf der anderen Seite sollen im
Gegenzug infolge von Steuererleichterungen z.B. erneuerbare
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Alternativenergien und der Konsum nachhaltiger Produkte geférdert
werden, um einerseits eine Umkehr in der Bewusstseinsschaffung
sicherzustellen und den Verbrauch solcher Produkte anzukurbeln.
Mit diesen SteuermaBnahmen kann der effiziente Umgang in der
Allokation von Ressourcen zielorientiert und etappenweise
umgesetzt werden. Insgesamt kann wohl nur mit einer konsequenten
Umstellung in der Steuerpolitik diese notwendige Trendwende
eingeleitet werden, welche auch positive realwirtschaftliche Effekte
bringen sollte. Um einen konjunkturellen Anpassung- und
Glattungsprozess sicherzustellen, sollte diese Umstellung nicht radikal
und auf einmal, sondern eher in mehreren klar definierten und
abgegrenzten Teilschritten erfolgen. Eine neue Ara im Konsum
nachhaltig ausgerichteter Massenprodukte und ein neuer Umgang
mit Ressourcen kann dadurch aber zielgerichtet umgesetzt werden,
was sich auch auf die Budgetkonsolidierung vieler Staaten positiv
auswirken sollte. Gerade das aktuelle Naturkatastrophen-Beispiel im
Golf von Mexiko - welches leider auch unter nachhaltigen
Gesichtspunkten negative Auswirkungen haben wird - hat uns
drastisch vor Augen gefuihrt, dass einmal mehr der bisherige Fortgang
in der Gewinnung und Produktion von herkémmlichen
Energiequellen am Ende unserer Méglichkeiten angelangt ist. US-
Prasident Obama hat bisher richtig darauf reagiert und das kann nur
die Basis dafir sein, ein umfassendes Umdenken einzuleiten und
von der ,0ld(-Boy) Economy” wegzukommen. Einige Ol- und
Gaskonzerne beschreiten bereits den richtigen Weg in die Zukunft.
Sie grinden zukunftsorientierte Projekte wie beispielsweise Fonds,
welche sich mit Energieeffizienz und Zukunftsenergien intensiv
auseinandersetzen.

[ 28. Korrektur der bisherigen Konsum-Kultur

Das oben erwahnte Beispiel der Verflugbarkeit sidamerikanischer
Heidelbeeren in Regalen europaischer Super-Markte wahrend des
Winters ist ein reales. Der globale Handel- und Giterverkehr hat ohne
jeden Zweifel Ubertriebene AusmaBe angenommen. Auf Fakten
reduziert, wurde berechnet, dass die aktuelle Weltbevélkerung nach
6konomischen wie 6kologischen ,Foot prints” bereits jetzt 1,3
Erdballe verbraucht, wir also ungeschminkt formuliert Gber unsere
sverflgbaren Flachen- und Ressourcen-Verhaltnisse” leben. Sollte
die Weltbevolkerung und vor allem der Konsum aufstrebender
Entwicklungslander so stark wachsen, um Verbrauchs-Abdricke
westlich gepragter Industrienationen zu erreichen, werden wir
theoretisch 4 Erdbaélle verbrauchen (siehe auch Interview Prof. Ernst-
Ulrich von Weizsacker/ National Geographic,
http://video.google.com oder www.worldwatch.org). Dass
unser Aktionsradius somit was zuklUnftige Konsumgewohnheiten
betrifft jetzt schon limitiert ist, steht also ohne Zweifel fest. Es muss
daher politisch wie auch Uber die Kapitalmarkte moglich sein,
MaBnahmen zu setzen und Uber die Allozierung von Kapital
gegenzusteuern. Daher macht ja beispielsweise gerade , Integrated
Reporting” wie oben erwahnt unter anderem Sinn. Dabei kann nur
ein provozierter Sinnes- und Wertewandel weg vom quasi 6ffentlich
auferlegten Konsumzwang hin zu nachhaltig ausgerichteter
Bewirtschaftung der Schlussel zum Erfolg sein. Dass wir, was
Staatsverschuldungen anbelangt, schon vor der Ubernahme der
Belastungen aus der Finanzkrise offensichtlich ausgabenseitig

Publikationsreihe Corporate Reponsibility 2.0

25



Corporate Responsibility 2.0

26

Handeln auf
Fakten
reduzieren

groBteils Gber unsere Verhaltnisse gelebt haben, zeigt sich recht
eindeutig. Das ,Leben auf Pump” lasst sich, solange die Emission
von Staatsanleihen Uber die Kapitalmarkte erfolgreich funktioniert
und sich diese Schuld in die Zukunft ,wegtransportieren” lasst, einfach
umsetzen. Nur wer tragt diese Schuld? Es werden wohl zuklnftige
Generationen sein mussen, die nicht nur unsere finanziellen Schulden
tragen mussen sondern auch unsere 6kologischen. Dankbarkeit sollte
dann - vorausgesetzt wir treffen nicht jetzt MaBnahmen - wenig
aufkommen. Es bestehen eigentlich nur 2 Alternativen: ,Augen zu
und durch. Sprich: so weiter machen wie bisher” oder ,Alles hinter
uns lassen und zu einer neuen konomischen wie 6kologischen Ara
aufbrechen”, welche durch umfassendes verantwortungsvolles
Handeln die nétigen politischen, 6konomischen wie 6kologischen
Schritte in transparentester Weise umsetzt. Diese MaBnahmen mussen
auch beim verantwortungsvollen Konsum ansetzen. Das soll aber
nicht heiBen, dass ein globaler Handel von Gutern - sofern diese
nicht regional in geeigneter Qualitat ersetzt werden kénnen - nicht
mehr passieren sollte (z.B. Bananen, Apfel oder Melonen, sprich also
Guter des taglichen Bedarfs). Faktum ist aber auch, dass vielfaches
globales Transportieren von Massengutern teilweise vollkommen
UberflUssig ist und nicht notwendig erscheint (vor allem diverseste
Lebensmittel, Pflanzen, etc.). Eine klare Kennzeichnung grenzt sicher
wirksam ab und sensibilisiert das Konsumverhalten.

[ ] 29. Schutz gefdhrdeter Tierarten und Pflanzen:
Artenschutzabkommen CITES

Das Washingtoner Artenschutzabkommen (www.cites.org), welches
ein internationales Abkommen von 175 Landern weltweit
reprasentiert, regelt den internationalen Handel mit gefahrdeten
Arten freilebender Tiere und Pflanzen sowie ihrer Produkte. Die
Umsetzung der Konvention schitzt Gber 3.000 Tier- und 30.000
Pflanzenarten, die vom internationalen Handel bedroht sind. Wie
das jlingste Beispiel zum verhinderten Schutz des atlantischen Bluefin-
Thunfisches zeigt, arbeitet die Organisation welche auf
Kompromissbereitschaft aufbaut, offensichtlich zwischen den
einzelnen Staaten nicht effizient genug. Eigentlich ist es ein Skandal,
wenn durch Fakten belegte bedrohte Tierarten trotzdem zum
Abfischen freigegeben werden. Eine solche Organisation macht auf
jeden Fall Sinn, muss aber im Wesentlichen autonom gefuhrt werden
und objektiv handeln kénnen, in vielen Fallen aber auch jegliche
Kompromissbereitschaft ausschlieBen kénnen und sich vor allem im
Vorfeld von Lobbying-Aktivitaten nicht beirren lassen wenn es um
die reine Sache geht. Spatestens hier muss dann ebenfalls ein globaler
Staatenbund (noch zu definieren) eingreifen, welcher durch erhéhte
Besteuerungen und Strafzolle ein weiteres Vorgehen verhindert.
Auch im Bereich der Finanzierung kénnten Fischerei- sowie
Logistikgesellschaften, welche den Fang umsetzen sowie
transportieren Uber Kapitalmarkte relativ einfach mit diversen
MaBnahmen abgestraft werden. Letztendlich regelt die Nachfrage
alles Uber Mengen und Preise, und diese kann man gezielt
beschranken und einddmmen.
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C. Social/ Ethical Issues (S)

] 30. Microfinance

Microfinance ist prinzipiell ein wichtiges Instrument der
Entwicklungspolitik. Produkte von Microfinance (Kredite, Sparbuicher,
Versicherungen, Transferleistungen) fur Kunden, welche von
herkédmmlichen Banken aus unterschiedlichen Griinden nicht mehr
bedient werden, sollten auch von globalen Geschaftsbanken
verpflichtend angeboten werden, um Entwicklungs- und
Schwellenléndern in den Finanzierungsbedirfnissen ihrer
Bevolkerungen weiterzuhelfen bzw. auch ihrer Funktion als
umfassende Anbieter von Finanzdienstleistungen nachzukommen.
Gerade in wirtschaftlich dauerhaft schwierigen Zeiten, bleibt die
Arbeitslosigkeit aber auch in westlichen Industrielandern hoch bzw.
erhoht sich weiter. Das Prinzip Microfinance eignet sich daher
zunehmend mehr auch fur etablierte Wirtschaftsregionen und
ermoglicht es effizient finanzwirtschaftliche Licken zu schlieBen.
Menschen haben hierbei eigentlich oft nicht mehr als Ideen und
ihre Arbeitskraft selbst, kénnen diese aber finanziell nicht in
unternehmerisches Handeln umsetzen. Microfinance kann diese Liicke
schlieBen und z.B. vergebene Klein-Kredite mit Ideen oder Know
how absichern. Finanzinstitutionen, welche nachweislich
Microfinance anbieten, sollten am Kapitalmarkt mit Kurspramien
bedacht werden.

[ | 31. Ausgezahlte Boni vs. ausgezahlte Dividenden

Der Diskussion zur 1. OVFA-Publikation zu Corporate Responsibility
vom November 2004 (siehe Kapitel Ad 3. Vergitung von Managern)
folgend, soll ebenfalls zur Feststellung von Manager-Gehaltern
festgehalten werden, dass diese in keinem wie immer gearteten
Uberzogenen Verhaltnis zum Unternehmen selbst und deren
Stakeholdern stehen. Dass Manager-Gehalter inzwischen
krisenbedingt in aller Munde gekommen sind, ist fur erhohte
Transparenz sprechend. Die Ausfihrungen der 1. Publikation vom
November 2004 sind vollinhaltlich intakt geblieben. Als Erganzung
sei erwahnt, dass vielfach Gesamtbonusausschittungen von
Unternehmen (vornehmlich Investmentbanken aber auch teilweise
Geschaftsbanken) GroBen erreichen, die der ausgeschltteten
Dividende oder sogar dem Jahresnettogewinn entsprechen. Mit
anderen Worten: ausgeschuttete Dividenden kénnten teilweise bis
zu doppelt so hoch sein. Ertragsrelationen wie ROE - wiirde man
ausgeschlttete Gesamtjahres-Boni in die Kalkulation miteinbeziehen
- ebenfalls. Dass sich hier keine Stakeholder und vor allem Aktionéare
Uber den Tisch gezogen fihlen, ist fast erstaunlich. Kénnte diese
doch, vor allem in guten Geschéaftsjahren, teilweise bis zu doppelt
so hohe Jahresdividenden in Cash ausgeschittet bekommen.
Jedenfalls sollten solche hohe Dimensionen, welche in keinem
Verhaltnis zum Unternehmen mehr selbst stehen, ausgeschlossen
werden. Aktiondre haben aus den real erzielten Gewinnen volles
Recht auf angemessene Dividende, letztendlich tragen sie auch das
unternehmerische Risiko. Dieses Recht auf Gewinnbeteiligung darf
nicht in erheblichem AusmaB durch interne MaBnahmen fur
Bonusausschittungen reduziert werden. Eine vernlunftige
glaubwirdige Relation sollte auch in der Verantwortung nachhaltig
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agierender Manager stehen. Wahrscheinlich ware eine GroBen-
ordnung in H6he von max. 15-20% p.a. des Gewinns vertretbar.

] 32. Gehalt CEO/Vorstand vs. Mitarbeiterdurchschnitt

Auch dieser Punkt wurde in der 1. OVFA-Publikation zu Corporate
Responsibility vom November 2004 ausreichend diskutiert. Eine
wirksame Kennzahl kann das Verhaltnis zwischen dem fixen
Durchschnittsgehalt des Unternehmens zu den fixen Gehaltern der
ersten Fihrungsebene (Top Management) ausdriicken. Das ist kein
L~kommunistischer Ansatz”, es ist aber ein transparenter und legitimer
Ansatz, welcher aufzeigen soll, ob das Verhaltnis der Gehalter des
Top Managements noch im Schnitt zu den Mitarbeitern passt oder
aus dem Gleichgewicht gelaufen ist. Beispielsweise waren Werte,
bei denen das Topmanagement etwa das 20 bis 25-fache des
Mitarbeiterdurchschnittes als Fixum verdient vertretbar. Konzern-
chefs, welche als Fixum ein Hundertfaches zum durchschnittlichen
Mitarbeiter verdienen, mussen sich den Vorwurf gefallen lassen,
verantwortungslos, Gberzogen und vollkommen abgehoben bezahlt
zu werden. In solche Relationen musste man daher auch von
regulatorischer Seite eingreifen und sie auf vertretbare GréBen
limitieren. Zweifelsohne muss das Prinzip der Leistungsorientierung
und der Verantwortung in einem Unternehmen gerade bei
Fuhrungsfunktionen unangetastet bleiben. Relationen der ersten
Fuhrungsebene, welche ein bis zu Hundertfaches zum Durchschnitt
ausmachen, entbehren aber jeglicher realer Grundlage.

[ ] 33. Volle interne wie externe Transparenz des
Tradings jeglicher Finanzprodukte

Ein wesentlicher Punkt zur Uberwindung der Finanz- und Vertrauens-
krise ist es, das Vertrauen in die Markte ganz generell wieder
herzustellen. Was man bérsenotierten Unternehmen und Staaten in
Sachen Transparenz abverlangt (Griechenland hatte, und das ist
Faktum, eingeschrankte Transparenz), muss auch umfassend fur alle
am Finanzmarkt tatigen Personen und Gesellschaften gelten, welche
exakt diese Transparenz einfordern. Offensichtlich hat es fur die
GroBe im Handel strukturierter Produkte auf gebiindelte verbriefte
US-Hypothekenkredite (Subprime) und wiederum darauf gehandelter
anderer Derivate ungentigende Transparenz in ihrer globalen Dimen-
sion gegeben. Bis Ende 2007 belief sich der Umfang aller weltweit
gehandelten Derivate auf 600 Billionen USD. Zur Veranschaulichung:
Das ist 10x so hoch wie das weltweite BIP (Quelle: Bloomberg). Eine
Zahl, die - und das lasst sich schwerlich verleugnen - mit der
tatsachlichen Realwirtschaft nur mehr wenig zu tun hatte. Nochmals
sei betont, dass Derivate vor allem zur Absicherung wichtig sind
und daher zu diesem Zweck unbestritten erhalten bleiben sollten.
Auch innerhalb eines Investment-Portfolios sollten sie zu einem
gewissen Prozentsatz (10-15%) zur Generierung zusatzlicher Perform-
ance fur Spekulationszwecke erlaubt sein. Wenn sie allerdings
ausschlieBlich und ohne jegliche Kassa-Produkte dahinter zum Handel
verwendet werden (einzig und allein Derivate), kann von einem In-
vestment nur mehr bruchsttickhaft gesprochen werden. Dieser Handel
reprasentiert dann eigentlich nur mehr Wetten und man kommt hier
am Begriff ,,Zocken” (diesen Ausdruck verwende ich ungern) nicht
mehr vorbei. In diesem Fall verstarken diese Aktivitaten eigentlich
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nur mehr Abwarts- wie Aufwartsbewegungen (Volatilitaten).
Urspriinglich hatte man vor Jahrzehnten bei der Einfihrung von
Derivaten argumentiert, dass sie Kursentwicklungen glatten und
damit extreme Kursschwankungen vermeiden und dann auch dadurch
eingeleitete Krisen und Panikphasen nach dem Absicherungs-
gedanken vermeiden helfen. Dies ist leider lllusion, vielfach hat sich
der Handel verselbstandigt. Dass Aufsichtsbehérden und Regulatoren
im globalen Gewirr und der Komplexitdt von Handelsprodukten
Uberfordert sind, ist Faktum. Auch interne Risk Management-
Einheiten von globalen Finanzinstituten haben das Platzen der Blase
in einer solchen GréBenordnung - welche mit dem tatsachlichen ,Un-
derlying” des US-Hausermarktes nichts mehr zu tun hatte - véllig
verkannt. Ein US-Hausermarkt, welcher mit niedrigen Zinsen finanziert
eine Flut von Krediten ausléste, welche noch dazu véllig
unkompliziert zu erlangen waren. Das Spiel der gunstigen
Finanzierung, um damit einfach die Differenz mit steigenden
Hauserpreisen ,abzuernten” hatte in einer ,Sackgasse” abrupt im
Zusammenbruch und Chaos geendet. Berechnet man aus der
offiziellen Statistik der BIS (Bank for International Settlements, siehe
http://www.bis.org/statistics/derivatives) Zahlen des weltweit
gehandelten Volumens an Derivaten zum weltweiten BIP, so wird
nach wie vor ein 10,6x-Faches an Derivaten zur Realwirtschaft
gehandelt. Dies sollte nur mehr auf ein Statement vom wahrscheinlich
renommiertesten und erfolgreichsten Investor der Welt, Warren
Buffet, schon vom Marz 2003 in der BBC (http://news.bbc.co.uk/
2/hi/2817995.stm) reduziert werden: ,Derivatives are financial
weapons of mass destruction”, und weiter im Zitat: , deren Risiken
von den Zentralbanken nicht Gberwacht oder kontrolliert werden
kénnen und deren Auswirkungen fir das Finanzsystem potentiell
tédlich sein kénnten.”

[ | 34. Umfassende Compliance

Ebenso muss vollkommene Transparenz hinsichtlich jeder Aktivitat
am Kapitalmarkt umgesetzt werden. Beispielsweise sollte jeder Re-
search Report (oder ein Update) keinesfalls vor Veroffentlichung oder
einer Transaktion (Handelsaktion) intern bekannt sein, um im
Anschluss mit entsprechenden generierten Kundenvolumina nicht
den Kurs oder Markt in die eine wie andere Richtung zu lenken und
letztendlich im Eigenhandel davon zu profitieren. Eine Transaktion
inkludiert jede Long- wie Short Position in Aktien, Anleihen,
Derivaten, Wahrungen, Rohstoffe, etc. Es besteht prinzipiell immer
die Moglichkeit eine Handelsaktion vor der Veroffentlichung von
Research auszufiihren, um die - durch das gezielte Machen von
Meinungen - erwartete anschlieBende Marktentwicklung zum
eigenen Vorteil auszunutzen. Interne Compliance-Einheiten und
Aufsichtsbehorden haben solche Verfehlungen striktest zu ahnden,
Verfehlungen sollten Uberhaupt beispielsweise zu einem kompletten
gesamten Handelsverbot der verfehlenden Finanzinstitution fur z.B.
einen Monat fuhren. Betroffene Mitarbeiter verlieren auf einen
langeren Zeitraum (1-2 Jahre) ihren Job wie auch ihre Lizenz. Re-
search selbst hat auf absolut unabhangiger Basis zu erfolgen, welche
organisatorisch von allen Handels- und Sales-Aktivitaten getrennt
ist (solche internen ,Chinese walls” sollten in allen Markten
konsequent und kompromisslos umgesetzt werden). Deshalb muss
gerade jegliches Handeln einer Finanzinstitution am Kapitalmarkt
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letztendlich ausschlieBlich dem Interesse des Kunden dienen. Wenn
diese Geschafte ordnungsgemaB und korrekt ausgeflihrt werden,
muss an dieser Qualitat - gerade auch wenn die Qualitat des Researchs
fur gute Ideen, Marktbewegung und Liquiditat sorgt - die jeweilige
Bank an den Transaktionen entsprechend verdienen kénnen.

[ ] 35. Korruption und Bestechung muss radikal
bekampft werden

Wie sich zeigt, haben Korruption und Bestechung unabhéngig von
jeglicher Konjunkturentwicklung ihre Geschaftsbasis. Beides kann
aber gerade auch in Krisen die Situation verscharfen. Zwei beispiele
aus der jungsten Vergangenheit. (1.) Griechenland: Offensichtlich
haben korrupte Beamte und andere bestechliche Mitarbeiter (siehe
auch www.handelsblatt.com) uUber Jahrzehnte hinweg
transparente Steuereinnahmen verhindert. Eine Studie des
Industrieverbandes SEV beziffert die GroBe der Steuerhinterziehung
aufrund 30 Mrd. Euro im Jahr, was rund zwolf Prozent des aktuellen
Bruttoinlandsprodukts entsprache. Exakt jene Betrage die sich Uber
Jahre hinweg in der Gesamtverschuldung angesammelt haben und
die die aktuelle Neuverschuldung im Jahr ausmacht. In welche Situ-
ation sich Griechenland damit hineinmandvriert hat, stellt sich jetzt
recht deutlich heraus. Eigentlich eines Staates der EU im 21.
Jahrhundert prinzipiell nicht wirdig, welcher nicht im Stande ist,
sein potentielles Steueraufkommen tatsachlich zu evaluieren. Sollten
solche Machenschaften anhalten, schwierig jemals aus so einer
verfahrenen Situation heraus zu kommen. Wer dafir bezahlt hat,
ist die Masse der anderen ordentlichen Steuerzahler Griechenlands,
aber auch der steuerzahlende EU-Birger. (2.) Aktuelle
Naturkatastrophe im Golf von Mexiko: Auch hier zeigt sich, dass
offensichtlich Korruption und andere Praktiken staatlicher
Aufsichtsbehoérden eine umfassende, luckenlose Prafung zur
Erdolforderung nicht wirklich betrieben. Von Geschenkannahmen
und anderen Gegendiensten ganz zu schweigen (siehe auch
www.thurgauerzeitung.ch). Ein wesentlicher Kernpunkt auch zur
Krisenvermeidung ist, dass Korruption und Bestechung infolge
radikal bekampft werden mussen. Es bedarf daher, sollte sich die
Schuld fur entsprechende Personen und Institutionen nachweislich
bestatigen, nicht nur einer fristlosen Entlassung aus Amtern inkl.
des Verlusts jeglicher Anspriche aus diesen, sondern auch eine
deutliche Erhéhung von StrafausmaBen.

[ ] 36. Einddammung (oder Besteuerung) von ungedeckten
Leerverkdufen (Naked Short Selling)

Leerverkaufe (sogenanntes Short selling) sind zwar ein Instrument
eines vollig deregulierten Marktes, tatsachlich verstarken sie aberin
Phasen hoher Volatilitat Auf- wie Abwartstrends. Gegner dieser
Sichtweise argumentieren natirlich mit héherer Liquiditat, besserer
Preisfindung und vor allem mit besserer Absicherung bzw.
Risikomanagement. Gerade letzteres hat die Krise der letzten Monate
und Jahre von den Kursschwankungsbreiten her beschleunigt, zu
einer Beruhigung haben diese Instrumente mit Sicherheit nicht
beigetragen. Vollig deregulierte Markte haben, wie die aktuelle Krise
deutlich vor Augen fuhrt, nicht effizient funktioniert. Gerade auch
deshalb, weil in den letzten Jahrzehnten vor allem an groBen Markten

Publikationsreihe Corporate Reponsibility 2.0



Corporate Responsibility 2.0

Ordentlichen
Rahmen und
Struktur
schaffen

dieses Geschaft enorm zugenommen hat. Die Aussicht auf schnellen
Profit und Gier (durchaus auch enorm bonusseitig unterstitzt) locken
zwar, auf der anderen Seite erhéhen sich Risiken die auch
realwirtschaftlich langerfristig durchschlagen. Tatsachlich haben vor
allem Leerverkaufe in ihrer abgehobensten Form (ungedeckte
Leerverkaufe, Naked Short Selling) auch nichts mehr wirklich mit
ihrem ,Underlying” also mit dem Kassamarkt zu tun. Wenn sie in
einer losgeldsten Form nichts mehr mit dem Kassamarkt zu tun
haben, haben sie auch nichts mehr mit Unternehmenswerten und
der Realwirtschaft, welche diese Unternehmenswerte unter anderem
reprasentieren und deren Umsatze wiederum in die tatsachliche
Konjunktur einflieBen zu tun. Auch wenn es andere gerne anders
beschreiben wirden, so ist ein ungedeckter Leerverkauf zwar eine
sophistiziertere Form eines liberalen sich frei und selbst steuernden
Marktes. Aber eigentlich ist er nur eine simple technische
Handelsaktion, die auf die Erwartung fallender Kurse setzt ohne etwas
im Hintergrund zu besitzen oder ausgeliehen zu haben. Dies
widerspricht eigentlich vollkommen dem Prinzip eines ordentlichen
Kaufmanns. Dass diese spekulativen Erwartungen in der Praxis Markte
und deren Volatilitdten nur noch in die eine wie andere Richtung
beschleunigen, hat sich als Faktum beim fundamental vollkommen
losgel6sten Beispiel der VW-Aktien-Kursentwicklung im Oktober 2008
eindrucksvoll bewiesen. Was das mit Realwirtschaft und
Unternehmenswerten zu tun haben soll, kann und braucht niemand
mehr zu erklaren. Deutschland ist zwar im Mai 2010 mit dem Verbot
von ungedeckten Leerverkaufen vollkommen alleine vorgeprescht,
in der Sache war die Entscheidung aber auch vollkommen richtig.
Gerade ungedeckte Leerverkaufe sollte man daher (1.) entweder auf
globaler Basis konzertiert verbieten oder (2.) wenn schon
ermoglichen, dann besteuern.

[ 37. OTC-Handel (Over-the-counter) in Zukunft
Uber Borsen

Uber den OTC-Handel wird groBteils der Handel der
Finanzinstitutionen untereinander abgewickelt und die mit Abstand
groBten Derivativvolumina gehandelt. Es ist keine institutionelle
Borse zwischengeschaltet und daher ein auBerborslicher Handel. Es
fallen daher keinerlei Bérsegebiihren an, er funktioniert schnell und
unkompliziert und es existieren enge Margen. Das sind zweifelsohne
Vorteile. Die Nachteile sind aber gravierend. Es gibt praktisch keine
Kontrolle von AuBBen und keine Markttransparenz, da es keine Einsicht
in ein ,Orderbuch” gibt. Der VorstoB3 der Obama-Administration Ende
Mai 2010, in den USA samtliche Derivativ- und OTC-Geschafte tGber
Borsen durchzufuihren, ist daher gut und richtig. Die wirklich gréBten
Volumina kénnen dann Uber geordnete Markte transparent ablaufen
und von Aufsichtsbehérden besser geprift werden. Dieser Ansatz
sollte akkordierte weltweite Umsetzung finden. Naturlich werden
die Geschafte infolge von Bdrsegebuhren teurer. Die Umsatze und
vor allem Ertrédge der Borsen sollten dann aber auch infolge der
gesamten Konzentration von Derivativ- und (ehemaligen) OTC-
Geschaften deutlich hoher ausfallen. Hohere Ertrage werden auch
letztendlich héhere Steuereinnahmen fir die einzelnen Staaten
bedeuten. Vielleicht lasst sich dann sogar eine Finanztrans-
aktionssteuer global abwenden und teilweise durch den Mehrertrag
an Steueraufkommen kompensieren.
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] 38. Keine Bonus-Zahlungen bei Kurzarbeit, massiveren
Stellenstreichungen und direkter Staatsbeteiligung
(.Too big to fail-Ansatz")

Auf Bonus-Zahlungen sollten bei Kurzarbeit, massiveren Stellen-
streichungen und bei notwendig gewordener direkter Staats-
beteiligung am Grundkapital der Unternehmung verzichtet werden.
Es kann nicht sein, dass Steuerzahler wieder einmal herhalten missen
und dass dann mit Teilen dieser Unterstitzung, welche ein
Unternehmen tGberhaupt am Leben erhalt, Bonuszahlungen finanziert
werden. Hier muss volle Transparenz, aber auch Gerechtigkeit in der
Verteilung zur Anwendung kommen. Allerdings muss das auch an
konkreten Fakten festgemacht werden:

1. Die relativ einfachen Entscheidungen zur Kurzarbeit oder
massiveren Stellenstreichungen allein sind noch keine
Uberzeugenden und nachhaltigen Managerleistungen, die
im gleichen Geschaftsjahr Bonuszahlungen rechtfertigen
wiurden. Es gibt zweifelsohne intelligentere - aber auch
schwierigere Entscheidungen - um entsprechende Kosten-
basen zu reduzieren.

2. Bei Inanspruchnahme von Staatskapital ist jedenfalls zu
unterscheiden, ob Unternehmen verstaatlicht werden mussen
(Gber Grund-/Aktienkapital), um es fundamental zu erhalten.
Wenn das der Fall ist, sollte es in keinem Fall zu Bonus-
zahlungen kommen. Alles andere ware ein Affront gegen-
Uber dem Staat und dessen Steuerzahlern. Auch wenn Teile
eines Unternehmens gute Ertrage erwirtschaften, die Boni
rechtfertigen wirden, kann insgesamt keiner ausbezahlt
werden. Es wirden diese Arbeitsplatze in Summe nicht mehr
existieren, hatte der Staat nicht eingegriffen. Anders verhalt
es sich bei Unternehmen, die staatliche Mittel nur in Anspruch
nehmen, um bestimmte Eigenkapitalerfordernisse zu erftillen
und Liquiditat zu erh6hen. Diese sollten fairer Weise nur im
Jahr der Inanspruchnahme/Uberweisung der Staatshilfe auf
Boni verzichten.

D. Governance lIssues (G)

[ ] 39. Realitdatsferne Management Entlohnungen
sind auszuschlieBen

Entlohnungs-Systeme des Managements sollten - wie schon in der 1.
OVFA-Publikation erwéhnt (siehe Kapitel Ad 16.) auf nachhaltigen
langerfristigen Kriterien, welche sich am Erfolg eines Unternehmens
festmachen lassen, basieren. Extrem hohe Gehaltsbestandteile und
Bonifikationen (Fixgehalt, Bonus, Stock Options), welche vor allem
auf quartalsweiser Berichterstattung und Finanzzahlen aufbauen,
sollten vollkommen unmdéglich gemacht werden. Managern, welchen
in relativ kurzer Zeit (Quartale, 1-2 Jahre) entsprechende Fixgehalter
und Bonustangenten eingerdumt werden, die sich in Summe auf
zwei- oder sogar dreistellige Millionen Euro- oder US-Dollar-Betrage
belaufen, kann wohl nicht ernsthaft an einer nachhaltigen
Entwicklung des Unternehmens gelegen sein. Extrem hohe
Bezahlungen sollten generell ausgeschlossen werden. Durchaus
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angemessene Gesamtjahresgehalter sollten sich - nach wie vor - an
der Tabelle der 1. OVFA-Publikation orientieren (siehe Kapitel Ad
3.), wobei sich dabei leistungsabhangige variable Entlohnungen
gestaffelt und rollierend tUber einen Zeithorizont von Minimum 3-5
Jahren erstrecken sollten. In jedem Fall bedarf es einer klaren
Ausrichtung am Geschaftserfolg. Wenn dieser nicht gegeben ist, sollte
es zu keinen Abfertigungszahlungen (,Golden Handshakes")
kommen. In den meisten Fallen der in der Krise zwangsweise vom
Staat aufgefangenen Gesellschaften war das beim Top Management
nicht der Fall. Der Ansatz , Too big to fail” wurde auch beim Abgang
der Fihrungsebenen umgesetzt (siehe ,Golden Handshakes" ftir CEOs
Citigroup, Merrill Lynch, etc.). Was die Manager, vor allem bei den
riesigen Milliardenverlusten die die Unternehmen zu tragen hatten,
fur ein effektives Risiko zu tragen hatten, bleibt klar erkennbar: Null.
Der 6ffentliche Druck war offensichtlich so groB geworden, dass sie
entlassen werden mussten. Nur mit Leistung hat dies gar nichts mehr
zu tun. Diese Vorgehensweise ist fir die Offentlichkeit auch nicht
mehr nachzuvollziehen. Gehaltskomponenten, welche exzessive
Auszahlungen ermdglichen, sollten daher ganzlich ausgeschlossen
werden.

[ 40. Gehaltsobergrenzen von verstaatlichten
Unternehmen (direkte Beteiligung Uber Grund-
und Aktienkapital)

Dass Managergehalter von einmal verstaatlichten Unternehmen
begrenzt werden mussen, ist eine logische und richtige Konsequenz
in der Folge eines verantwortungsvollen Umgangs gegenlber dem
Steuerzahler. Eine Gehaltsobergrenze fur CEOs oder
Vorstandsmitglieder von 500.000 EUR (oder USD) festzulegen,
erscheint aber wenig zielfihrend. Aus realistischen Erfahrungswerten
der Vergangenheit erscheint der Betrag zu gering. Ublicherweise
war bei erfolgreichen GroBunternehmen ein Fixgehalt von 700.000
EUR (oder USD) eine realistische durchschnittliche Entlohnung.
Deshalb kann es plausibel sein, dass CEOs - von wie gesagt
verstaatlichten GroBunternehmen - zumindest ein Fixgehalt von
diesen 700.000 EUR (oder USD) p.a. bekommen. Andererseits ware es
wirklich schwer geeignete Flihrungspersoénlichkeiten zu finden. Fur
kleinere bis mittlere Unternehmen waren die Betrage entsprechend
geringer anzusetzen. Ein solcher Maximalbetrag von 700.000 EUR
(oder USD) ware auch unter nachhaltigen Gesichtspunkten nicht
Ubertrieben oder unverschamt. Leistung muss honoriert werden. Es
werden sich exzellente und geeignete Fuhrungskrafte finden, welche
um einen solchen Betrag verantwortungsvolle Jobs umsetzen.
Zweifelsfrei sollten in Boom-Jahren zusatzlich entsprechende
Bonustagenten méglich sein, um nachhaltige Anreize zur Beteiligung
am Unternehmenserfolg zu schaffen. Dabei sollte - bei wirklichen
GroBunternehmen (Definition Large Cap nach Marktkapitalisierung)
ein 4-5-faches dieses Jahresgehalts als Obergrenze moglich sein. Ein
Mehrfaches (5 bis 10-fach oder mehr) von solch einem Fixgehalt sollte
p.a. nicht mehr méglich gemacht werden. Ein nachhaltiges Inter-
esse am Wohl eines Unternehmens kann dadurch nicht mehr ernsthaft
und fur die Offentlichkeit nachvollziehbar sichergestellt sein.
Jedenfalls sollten sich Fixgehalter an GréBen in der H6he von
Verantwortungen und damit am besten an Marktkapitalisierungen
(Small-, Medium-, Large Cap) orientieren. Variable Gehaltsbestandteile
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konsequenterweise an nachhaltigeren Erfolgen (z.B. Gewinne letzten
3 Jahre). Variable Komponenten sollten aber auch entsprechende
Malussysteme bei verschuldeten Verlusten berlcksichtigen. Ein
Abgehen von Unternehmen soll bei unverhaltnismaBig hohen
eingegangenen Risiken ohne Konsequenzen und mit einem
finanziellem ,Fallschirm” nicht mehr méglich sein (siehe Punkt oben).

[ ] 41. Corporate Governance - weit mehr als das

Auf viele Sachverhalte ist zu Corporate Governance schon in der 1.
OVFA-Publikation eingegangen worden (siehe Kapitel D. und ab Ad
13.). Der Aspekt zur richtigen Unternehmensfihrung ist ein enorm
wichtiger. Die meisten europaischen Lander verfligen Uber durchaus
wirkungsvolle Aktiengesetze welche Funktionen und Aufgaben von
Organen von Aktiengesellschaften klar definieren (vor allem
Deutschland und Osterreich). Notwendig ist aber auch eine
Unterscheidung zwischen “2-Board-Systemen” und “1-Board-
Systemen”. Die dartber hinaus gehende Existenz, dessen Regeln und
Einhaltungen von lokalen Corporate Governance-Kodizes macht Sinn
und erhoht die Transparenz in Bereichen wo die Aktiengesetzeslage
nicht wirksam genug ist. Corporate Governance ist als
SelbstregulierungsmaBnahme Teil von “Corporate Responsibility”
und daher ein willkommenes ,Vehikel”, um die Verantwortung in
der Unternehmensfihrung von Managern noch detaillierter
einzufordern. Nur erzwingen und verordnen kann man damit
Verantwortung nicht, auch wenn Unternehmen die Einhaltung
diverser lokaler Kodizes auf ihren Websites durch unabhangige
Wirtschaftsprtfer, Rechtsanwaltskanzleien, etc. prufen lassen. Hatten
durch bessere Corporate Governance-Regeln die weltweite Finanz-,
Wirtschafts- und Vertrauenskrise besser bewaltigt oder sogar
vermieden werden kénnen? Das ist mit einem klaren ,,Nein” zu
beantworten. Das Volumen an ausgegeben Krediten am US-
Hausermarkt sowie das darauf gehandelte Finanzmarkt-Volumen war
zu groB3 geworden, eine bessere Corporate Governance hatte das
nicht verhindert. Wohl aber hatte eine Instanz die Krise verhindern
kénnen, welche in Kenntnis volkswirtschaftlicher Zusammenhange
einen Handel in diesen Produkten limitiert. Zum einen bedarf es,
wie zuvor beschrieben, klarerer Regeln auf den Finanzmarkten. Ein
dem freien Markt vollkommenes Uberlassen riesiger
Handelsvolumina, die weder Aufsichtsbehérden noch Finanzinstitute
mit besten Risk Management-Einheiten im Griff haben, ist
offensichtlich nicht effizient genug maoglich. Zum anderen ist
Vertrauen auch von simplen psychologischen Stimmungen (Senti-
ment) von in der Wirtschaft tatigen Personen und der Bevolkerung
allgemein abhangig. Dieses Vertrauen und vollkommene Transparenz
sind gerade, wenn es um so etwas Sensibles wie um Geld geht, fur
die Aufrechterhaltung von weltweitem Geldtransfer und Liquiditaten
enorm wichtig. Und exakt dieses Vertrauen wurde auch in der Krise
schwer beschadigt bzw. teilweise zerstért. Gehaltsexzesse, welche
unmittelbar nach den ersten Anzeichen der Krisentiberwindung
wiederum stattfanden und -finden, sind nicht nur vollkommen
verantwortungslos, sie grenzen in solchen Phasen an Abgehobenheit
und einem Mangel an Gespur fur das Wesentliche sowie eigentlich
an geistige Enge, welche globale Zusammenhange vollkommen
negiert. Verantwortung muss daher umfassender gelebt und
umgesetzt werden und lasst sich nicht auf die Existenz von testierten
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Dokumenten reduzieren. Gerade mit diesen zusatzlichen Punkten
umfassender Verantwortung versucht sich diese Publikation der 2.
OVFA-Publikation zu , Corporate Responsibility 2.0: Von Corporate
Responsibility zu Allgemeiner Verantwortung” auseinanderzusetzen.

[ 42. Hoherwertige Rolle von Aufsichtsratsmitgliedern
(Non-executive)

Das kontinentaleuropaische Two-Tier-Board System sieht eine
Trennung des operativ tatigen Vorstandsmitglieds und des nicht-
operativen Kontrollorgans, dem Aufsichtsrat, vor. Rein optisch ist
dieses System - aus Unabhangigkeitsgrinden und da die
~Machtkonzentration” nicht in einer Hand liegt - wohl besser
geeignet, um klare Zustandigkeiten zu schaffen und mogliche Fehler
zu vermeiden. Es gibt daher als Gegengewicht zum CEO/Vorstand
ein Gremium eines ,kritischen Kollektivs”. Beim kontinental-
europaischen Ansatz bleibt als Manko, dass sich der Aufsichtsrat eben
nur auf Kontrolle beschrankt. Dem Aufsichtsrat muss eine erweiterte
Rolle eines Beraters/ Partners/ Coaches gegeniber dem Vorstand
eingerdaumt werden, dann sollte eine funktionierende und effektivere
Kontrolle und Beratung des Vorstandes mdglich sein. Die Funktion
eines CEOs und gleichzeitigen Aufsichtsratsprasidenten in
Personalunion (in USA, Schweiz, etc. méglich) ist aus Glaub-
wurdigkeitsgesichtspunkten zu vermeiden. Es ist optisch nicht
vorteilhaft, wenn sich ein und dieselbe Person sozusagen nach einem
~Zwei Augen- Prinzip” selbst kontrolliert und beréat. Ein operativ
tatiger Vorstand (am besten zu 100% unabhangig) kann am besten
und effektivsten durch einen unabhangigen Aufsichtsrat (am besten
zu 100% in der Gesamtzusammensetzung) Gberwacht werden. Dass
die Verantwortung fir die operative Umsetzung der Unternehmens-
ziele im Wesentlichen beim CEO und seinem Vorstandsteam liegt,
ist in weiterer Folge unbestritten. Deshalb kann die finanzielle
VergUtung zum GrofBteil auch nur dem operativen tatigen Teil der
Organe zugesprochen werden.

[ 43. Risk Management

Das teilweise Fehlen geeigneter, effizienter Risk Management-
Systeme ist infolge der eingegangenen Risiken vor allem bei global
tatigen Banken, Investmentbanken aber auch Versicherungen
offensichtlich geworden. Das soll nicht heiBen, dass verbessertes Risk
Management zwangslaufig immer mit hdheren Personal-Kapazitaten
zu tun hat. 100 Personen kénnen ebenso wie 1.000 vollkommen falsch
liegen. Quantitat bedeutet nicht Qualitat. Einerseits fehlt es an
geeigneten Systemen, andererseits simpel am ,unabhangigen”
Durchsetzungsvermogen des jeweiligen CRO (Chief Risk Officer) und
dessen Fuhrungskraften. Manche der jeweiligen zustandigen
Personen haben die Ingredienzien der explosiven Mischung vor der
Sub prime-Krise durchaus erkannt, konnten sich aber - nachdem das
Geschaft Uber Jahre hindurch so erfolgreich lief - nicht durchsetzen.
Sub prime-Engagements und darauf gehandelte Produkte nahmen
in Relation zu anderen Geschaftsbereichen unangemessen zu. Klar
ist, dass dies offensichtlich Gber Jahre gute Ertrage abgeworfen hatte,
dennoch war das eingegangene Risiko in den meisten Fallen viel zu
hoch. Die Unabhangigkeit interner Risiko-Systeme ist ein zentraler
Punkt fur zuktnftige Geschaftspraktiken. Es sollte daher der im
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Vorstand zustandige CRO inklusive seiner Geschaftsbereiche in letzter
Konsequenz organisatorisch wahrscheinlich am besten auch
zusatzlich (in einem equivalentem Verhaltnis) dem ,,ausgelagerten”
Aufsichtsrat berichten, um eventuelle Interessens- und Zielkonflikte
mit dem fir das operative Geschaft verantwortlichen Vorstands-
mitgliedern von vornherein komplett auszuschlieBen. Gerade auch
deshalb scheint das ,Two-Tier-Board System* auch besser geeignet,
um zukUnftige Probleme zu bewaltigen.

[ ] Hedge Funds

Einen allgemeinen undefinierbaren Spekulanten als Schuldigen zu
definieren ist einfach. Es soll ausdricklich davor gewarnt werden
beispielsweise Hedge Funds als Alleinverantwortliche und als das
Ubel zu verteufeln. Hedge Fund ist aber nicht Hedge Fund. Es gibt
mittlerweile eine unglaubliche Vielfalt an unterschiedlichen Hedge
Funds oder auch sogenannter Alternative Investments, welche sich
deutlich im Investment-Style unterscheiden. Vielleicht ist gerade auch
diese Varietat ein Manko zur tatsachlichen Definition eines Hedge
Funds. Viele Hedge Funds sind auch beispielsweise als strategische
Long only-Investoren tatig. Nattrlich gibt es aber auch Funds, welche
versuchen MarktunregelmaBigkeiten auszunitzen oder im anderen
Extrem fast ausschlieBlich Short-Strategien fahren. Hier sind das
AusmaRB in der Investment-Ausrichtung und auch der Anteil an
investierten Derivativ-Volumina zu ermitteln. Nach dieser Ubung der
erhoéhten Transparenz - welche zweifelsohne in einer Phase wie dieser
plausibel erscheint - kann zwischen eher spekulativ ausgerichteten
oder weniger spekulativen unterschieden werden. Freilich war die
Transparenz was Hedge Funds betrifft bis dato sehr Gberschaubar.
Hier muss wie bei anderen Finanzinstitutionen mehr Transparenz -
durchaus durch staatlich befugte Einheiten - eingefordert werden.
Hedge Funds aber allgemein als das Bose zu verteufeln ist vom Ansatz
her falsch, da sie in vielen Fallen einfach nur MarktUbertreibungen
ausnUtzen. Ob sie diese verstarken, muss erst nach eingehender Ana-
lyse unter Anwendung und Einforderung kompromissloser
Transparenz herausgefunden werden.

E. Zusammenfassung, Fazit

Es ist anzunehmen, dass die gegenwartige Krise, deren
Nachwirkungen wir noch fir langere Zeit infolge der enorm hohen
Staatsverschuldungen splren werden, eigentlich ziemlich trivialen
Ursprungs ist.

Um Vertrauen wiederzugewinnen kann man nicht ,,den Kopf in den
Sand stecken” und so tun als ware nichts geschehen. Es bedarf neuer
progressiver Forderungen fur ein kinftiges Regelwerk von
Finanzmarkten allgemein. Gesetze und RegulierungsmaBnahmen
allein werden in Zukunft kein besseres Finanzsystem provozieren.
Von einer Uberregulierung muss vehement abgeraten werden.
Uberregulierung bewirkt meist nur ineffizientes, starres Handeln und
hohen Administrationsaufwand. Sicher lassen sich durch starke
RegulierungsmaBnahmen zuséatzliche Verwaltungs-Jobs schaffen, eine
bessere Entwicklung wird das aber nicht herbeifihren. Dass der
vollkommen freie Markt im anderen Fall keine Antwort als
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Patentrezept mehr liefert, ist nicht einmal mehr hinterfragenswurdig.
Das was wir jetzt in einem funktionierenden System brauchen ist:
Vertrauen. In Boomjahren entsteht ,Gier”, in Rezessionsphasen
kommt , Angst und Panik”. Genau aus diesen Ubertreibungszustanden
heraus muss durch das umfassende Ubernehmen von Verantwortung
in jeglicher Hinsicht noch mehr Transparenz geschaffen werden und
wieder eine Balance zwischen beiden Extremen hergestellt werden.
Ein Zustand von Vertrauen. Dabei wird auch den Medien eine
tragende Rolle zukommen, denn das, worlber und vor allem wie
berichtet wird, ist oft stark negativ berzogen und schiirt geradezu
Angst. Eine hdchstmogliche objektive Berichterstattung, welche sich
auf Fakten reduziert, ist gefragt. Die ausschlieBliche Produktion von
Sensationsstorys wird uns in der aktuellen Situation gar nicht
weiterhelfen.

Vertrauen lasst sich nur wiederherstellen, wenn es auf einem
umfassend gelebten ,Verantwortungs”-Ansatz aller Individuen und
Institutionen in Form von Organen und Mitarbeitern bérse- wie nicht
borsenotierter Unternehmen und Gesellschaften, Regierungen und
NGO'’s basiert. Das an sich richtige Prinzip des Stakeholder-Ansatzes
(im Wesentlichen der enorm wichtige Kreis zwischen Aktionar,
Kunde, Mitarbeiter und Lieferant) muss neu und umfassender definiert
werden. Es muss - wie sich jetzt zeigt - auch ein Schulterschluss zu
Staaten, Regierungen, Zentralbanken, NGOs und allen anderen in
der Wirtschaft verantwortungsvoll handelnden Gesellschaften,
Korperschaften, 6ffentlichen wie privaten Personen stattfinden. Es
muss nicht nur die Rolle des Wohlergehens bérse- wie nicht
borsenotierter Unternehmen selbst im Mittelpunkt stehen. Es muss
ein fairer verantwortungsvollen Umgang mit Geschaftspartnern wie
Konkurrenten aller Art mit einbezogen werden. Allerdings darf
dadurch ein gesunder Wettbewerb im Sinne des Kunden weder in
Frage gestellt noch gefahrdet werden.

Aus der Situation heraus kann daher nur ,pro-aktiv” gelernt werden.
Die Zeichen fir umfassende Veranderungen stehen gut. Je machtiger
und tiefgreifender die Krise ist, desto kompakter und zielgerichteter
werden notwendige MaBnahmen und Korrekturen sein mussen. Ein
Prozess der durchaus als ,reinigend” bezeichnet werden kann und
der aller Voraussicht nach auch erstaunlich gute Ergebnisse fur eine
zukUinftige Entwicklung bringen wird.

Weitere Belastungen fir Finanz- und Wahrungsmarkte werden sich
vor allem aus der Bewaltigung des zuktinftigen Abbaues der teilweise
extrem hohen Staatsverschuldungen ergeben. Hier wird zwischen
Landern und Asset-Klassen allgemein stark differenziert werden. Nur
eine sachliche Analyse von Fundamentaldaten und -fakten - anstatt
oberflachlicher Verallgemeinerung - kann den richtigen Pfad aus der
Krise beschreiben

Die oben diskutierten Themen und MaBnahmen sollen dazu
beitragen, Orientierung zu finden und vor allem auch ein besser
funktionierendes Finanzsystem zu erwirken. Orientierung, welche
den als selbstverstandlich geglaubten, nun aber wohlersehnten aber
nicht leicht wieder zu erreichenden Zustand des Vertrauens herstellt
und sichert.
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Vor allem durfen die aktuell so hohen jahrlichen Defizite und
Gesamtverschuldungsniveaus nicht ausschlieBlich mit neuen
rigorosen Steuerpaketen und erhdhten Ausgabenkirzungen
bekampft werden. Sparen ist prinzipiell gut, kann aber die Situa-
tion deutlich verschlimmern. Dies ware eine vollig falsche wie fatale
Strategie, mit der man sich jegliches Konjunkturwachstum abwurgt.
Es bedarf daher vollig neuer Zukunftskonzepte. Eine konsequente
Umsetzung einer globalen ESG-Strategie (Environmental, Social,
Governance) kénnte Uber Jahrzehnte hinaus nachhaltiges Wachstum
durch veranderte Werttreiber generieren, neue Beschaftigung
schaffen und daher positiv zum Wohl der Allgemeinheit und der
Umwelt beitragen. Gleichzeitig wirde erhdhte Transparenz fir
Unternehmen wie Kapitalmarkte verlorenes Vertrauen und Glaub-
wiurdigkeit wieder herstellen.
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Fritz Mostbock ist Absolvent der Wirtschaftsuniversitat Wien
(Studienrichtung Betriebswirtschaftslehre) und des OVFA/ EFFAS-
Lehrganges fur Finanzanalyse und Portfolio-Management (Abschluss
mit CEFA = ,Certified European Financial Analyst”). Seit 1996 ist Hr.
Mostbock Head of Group Research sowie des Chefanalyst der Erste
Group Bank AG. Als solcher zeichnet er fir die Macro-, Fixed In-
come- und Aktienanalyse in Polen, der Tschechischen Republik, der
Slowakei, Ungarn, Kroatien, Serbien, Rumanien, Turkei, Ukraine und
Osterreich verantwortlich. Darlber hinaus obliegt seinem Bereich
die Verantwortung zur Formulierung der Gesamtveranlagungs-
strategie, welche im Wesentlichen den Input fur die Vermogens-
allokation der Erste Group in den drei groBen Wahrungsblocken (USD,
Euro, Yen) sicherstellt. Hr. Mostbock besitzt langjahrige Erfahrung
im Umgang mit global tatigen institutionellen Investoren,
insbesondere mit jenen, welche in Zentral- und Osteuropa investieren.
In seiner vorigen Position als lokaler Head of Research innerhalb der
Bayerischen Vereinsbank Gruppe war er fur das Analyseteam
Osterreich (Makro/ Fixed Income und Aktien) verantwortlich, wo
Osterreich sowie auch Teile Zentral- und Osteuropas abgedeckt
wurden.

Seit 1998 ist er Mitglied das OVFA-Vorstandes (Osterreichische Verei-
nigung fur Finanzanalyse und Asset Management, www.ovfa.at),
seit 2003 war er Prasident der OVFA. Seit dem Jahr 2006 ist Hr.
Mostbock auch Vorstandsmitglied der EFFAS (,The European
Federation of Financial Analysts Societies”, www.effas.com), der
Dachorganisation aller europaischen Analystenvereinigungen, wel-
che etwa 16.000 Mitglieder in ganz Europa zahlen. Zuséatzlich be-
kleidet er das Amt des Vorsitzenden der EFFAS-Kommission im Be-
reich ESG (Environmental, Social, and Governance Issues) und ist
Mitglied des Osterreichischen Arbeitskreises fir Corporate Governance
und des Austrian Financial Reporting and Auditing Committee. Er
ist Autor zahlreicher Blicher und veroffentlicht laufend Artikel in
Finanzpublikationen und Fachzeitschriften. Von ihm stammen Arti-
kel Uber die Kapitalmarkte in Zentral- und Osteuropa, sowie zu den
Themenkreisen Corporate Governance und Corporate Responsibility.
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