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Zusammenfassung

In dieser Publikation untersuchen Wissenschaftler(innen) der Universitat St.Gallen die
Ursachen und Konsequenzen der Finanzkrise. Die Themen sind sowohl volks- als auch
betriebswirtschaftlicher Natur. Sie beschiftigen sich auf der Makroebene mit Fragen
der internationalen Finanzarchitektur, Regulierung, Wirtschaftspolitik, Einlagensicherung,
Altersvorsorge sowie der Rolle von Vertrauen in Marktsystemen. Auf der Mikroebene
stehen die Herausforderungen fiir eine verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung im
Vordergrund. Beitrage thematisieren hier die Konsequenzen fiir Unternehmenskontrol-
le, Finanzierung, Risikomanagement, Governance, Rechnungslegung, Datenkomplexitit
und Nachhaltigkeit.

Unser besonderer Dank gilt Dr. Markus Kreutzer und Dipl.-Kfm. Daniel Albert fiir
ihre ausgezeichnete Unterstiitzung bei der Erstellung dieser Publikation.
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Einleitung:

Ursachen der Krise und offene Themen

Prof. Dr. Christoph Lechner

Was wir momentan auf den Finanz- und Realgiiter-
markten erleben, ist eine Krise, deren Wucht und Ge-
schwindigkeit die meisten von uns tiberrascht hat. Thr
Ausmass wurde offensichtlich, als alle relevanten Akteu-
re im Laufe der Zeit mehr oder weniger explizit zuga-
ben, das Geschehen nicht mehr im Griff zu haben, und
von den Ereignissen iiberrannt zu werden. Ein solches
Eingestdndnis, das auch fiir die Wissenschaft gilt, hat
auch sein Gutes. Es zeigt zunédchst, dass Demut vor den
eigenen Moglichkeiten angesichts einer derart ernsten
Situation angebracht ist. Es zeigt ferner, dass einseiti-
ge Schuldzuweisungen, hektischer Aktionismus, unver-
bindliche Sonntagsreden oder dogmatische Glaubens-
bekenntnisse wenig niitzen. Was vonnéten ist, ist bei
uns allen ein klarer Kopf, der vorurteilslos analysiert,
mit Pragmatismus Losungsansdtze entwickelt, und sie
konsequent realisiert.

Beginnen wir mit einer Analyse der Ereignisse. Auch
wenn aufgrund der Komplexitdt der Vorgdnge noch
nicht alle Details bekannt sind, so sind die groben Zu-
sammenhdnge mittlerweile erkennbar. Erstens, federfiih-
rend in den USA kommt es seit Mitte der 90er Jahre zu
einer starken Erh6hung des Kreditvolumens, insbeson-
dere im Immobiliensektor. Dieser Prozess wird durch
relativ niedrige Zinsen, ein Aufweichen der Anforde-
rungen fiir Kreditnehmer und aggressive monetire An-
reiz-Systeme fiir Vertrieb und Management von Banken
begtinstigt. Dies heizt die Nachfrage nach Hdusern an
und treibt kontinuierlich deren Preise in die Hohe. Hand-
werker, Bauunternehmer, Besitzer von Mobelgeschéften,
Bankangestellte, Aktiondre, aber auch die Hausbesitzer
profitieren von dieser Entwicklung. Problematisch da-
ran ist, dass Hypotheken in grossem Stil auch an Per-
sonen mit geringem Einkommen vergeben werden, die
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diese gar nicht hatten bekommen diirfen. Problematisch
ist auch, dass sich Hausbesitzer mit hoherem Einkom-
men durch die Wertsteigerung ihrer Hauser vermeint-
lich reicher fiihlen, ihre Sparquote reduzieren und wei-
tere Kredite fiir den Konsum aufnehmen.

Zweitens, die Hypothekenbanken entfernen die Kredi-
te nun in grossem Stil aus ihren Bilanzen, um ihren Ei-
genkapitaleinsatz zu optimieren. Sie verkaufen sie an
Investmentbanken weiter. Diese biindeln die Kredite
auf Basis mathematischer Ausfallwahrscheinlichkeiten
in Risikoklassen, besorgen sich gegen Bezahlung eine
Bewertung von Ratinggesellschaften, und verkaufen die
nun verbrieften Kredite als Wertpapiere gewinnbringend
an Investoren aus aller Welt. Dazu zédhlen z.B. andere
Banken, Staatsfonds, Versicherer, Hedge-Fonds, aber
auch private Sparer, die nach Anlagemdglichkeiten fiir
ihr Vermogen suchen. Uber diesen Mechanismus wer-
den Kredite und Risiken, die mit ihnen verbunden sind,
weltweit verteilt. Wer genau welche Risiken trdgt, und
wichtiger noch, wie diese miteinander vernetzt sind,
ubersieht niemand mehr.

Drittens, das Ganze geht solange gut, solange die Prei-
se flir Immobilien und daran gekoppelte Wertpapiere
weiter steigen. Zahlungsausfille sind selten, denn je-
der Hausbesitzer, der sich eine Immobilie nicht mehr
leisten kann, verkauft sie mit Gewinn weiter und be-
gleicht seine Schuld. Auch die Finanzwelt verdient her-
vorragend mit diesen Geschéften und der Eigenhandel
der Banken wird zu einer starken Einkommensquelle.
Insgesamt gehen in diesen Boomjahren ca. 40 % der Ge-
winne aller Unternehmen weltweit an den Finanzsektor.
In 2006 ist der Hohepunkt erreicht und die Preise fiir
Héuser beginnen zuerst langsam, dann immer schnel-
ler zu fallen. Die Wertpapiere verlieren an Wert und
fiihren zu einer wachsenden Zahl von Abschreibungen.
Viele Banken erkennen zu spét die todliche Gefahr, die
in und ausserhalb ihrer Bilanzen schlummert. Die ers-
ten gehen in Konkurs, und 16sen eine weltweite Ket-
tenreaktion aus. Mehr als 300 Hypothekengesellschaf-
ten und 20 Banken gehen bislang allein in den USA
in die Insolvenz, darunter im Herbst 2008 Lehman
Brothers. Global sind bis Anfang 2009 ca. 3000 Milliar-
den Dollar abzuschreiben.

Viertens, da sich die Banken gegenseitig misstrauen, lei-
hen sie sich in Folge kaum noch Geld. Zu gross ist die



Gefahr eines Konkurses der Gegenpartei. Der Interban-
kenmarkt trocknet aus. Um das Finanzsystem vor dem
Zusammenbruch zu bewahren und die Banken mit Li-
quiditédt zu versorgen, pumpen die Notenbanken in wie-
derholten Aktionen hohe Summen in den Markt. Paral-
lel errichten Staaten umfangreiche Rettungsfonds, unter
deren Dach sich in Not geratene Banken fliichten. Wo
dies nicht reicht, beteiligen sich Staaten direkt an ihren
Banken oder verstaatlichen sie gleich ganz.

Fiinftens, aus der Finanzwelt greift die Krise auf die
Realgiiterwirtschaft tiber. Der Konsum bricht in den USA
ein, und neben den amerikanischen erleiden auch eu-
ropédische und asiatische Firmen Einbussen auf diesem
wichtigen Absatzmarkt. Die globale Automobilindustrie
wird als eine der ersten hart getroffen. Ihr folgen Stahl,
Chemie, Maschinenbau und weitere Branchen. Da welt-
weit Umsatz- und Gewinnprognosen nach unten kor-
rigiert werden, stlirzen in mehren Wellen die Aktien-
markte ab und verlieren global ca. 30000 Mrd. Dollar an
Wert. Um den Einbruch der Wirtschaft aufzufangen, und
eine Depression zu verhindern, nehmen die Staaten ein
zweites Mal viel Geld in die Hand. Fiir Konjunkturpro-
gramme vereinbaren z.B. die europédischen Staaten eine
Summe von ca. 200 Mrd. Euro, China spricht von 700
Mrd. Dollar und die USA kiindigen 850 Mrd. Dollar an.
In kurzer Zeit ist aus der Finanzkrise eine ausgewachse-
ne Wirtschafts- und Ordnungskrise geworden.

In Folge ihrer Interaktion und
Durchmischung kam es zu einem
«Cocktail», der anfinglich vielen gut
schmeckte, mit dessen Gift wir alle nun
jedoch konfrontiert sind.

Diese kurzen Ausfithrungen, die an jeder Stelle beliebig
vertieft werden konnen, zeigen, dass nicht ein Faktor oder
ein Akteur alleine die Krise ausgel6st hat. In Folge ihrer
Interaktion und Durchmischung kam es zu einem «Cock-
tail», der anfanglich vielen gut schmeckte, mit dessen
Gift wir alle nun jedoch konfrontiert sind. Eine «Entgif-
tung» kann daher auch nicht durch einen einzelnen Ak-
teur erfolgen, oder isoliert nur an einem Faktor ansetzen.
Ein jeder wird nicht umhinkommen fiir sich alleine und
in Abstimmung mit anderen die nun relevanten Themen

zu definieren und zu bearbeiten. Auf der Agenda stehen:

Ursachen der Krise und offene Themen

Erstens, wie wollen Banken verhindern, dass sie ihre
Anforderungen an Kreditnehmer wieder so stark
absenken, wie dies geschehen ist? Sind sie dazu
eigenstandig in der Lage oder bedarf es expliziter Vor-
gaben/Prinzipien? Ebenso, wie sind Anreizsysteme an-
zupassen, so dass sie Chancen und Risiken fiir den
Einzelnen spiirbar verbinden — es also nicht nochmals zu
der Situation kommt, dass der Einzelne von der Chance
profitieren kann, das Risiko jedoch die Bank bzw. der
Steuerzahler tragen muss? Und weiter, wie kann erreicht
werden, dass in Zukunft der Abstand zwischen der In-
novationskraft einer Branche und der Beherrschung
der damit verbundenen Risiken nicht wieder so weit
auseinander klafft?

Zweitens, wie hoch sind die Renditen, die Investoren
und Analysten von Banken nachhaltig erwarten kon-
nen? Die einst genannte Eigenkapitalrendite von 25%
bewegte sich weit tiber den langjdhrigen Durchschnit-
ten und war nur durch das Eingehen von (zu) hohen
Risiken erreichbar. Erweitert man diese Frage, dann
stellt sie sich in verscharfter Form fiir jeden Anleger
und die gesamte Gesellschaft. Was kann man nachhal-
tig von den Firmen einer Branche als Rendite erwarten?
Wo schlagt die ckonomisch sinnvolle Allokation von
knappen Mitteln und ihr effizienter Einsatz zur Steige-
rung von Wohlstand in eine ein-dimensionale Gier nach
maximaler Rendite um?

Drittens, wie erkennen Regulatoren (aber auch Staa-
ten, Banken und Investoren) die Vernetzung von Wert-
papierrisiken iiber ihre nationalen Aufsichtsbereiche hin-
weg? Dies ist einerseits eine Frage der Transparenz,
andererseits aber auch eine Frage tiber die Grenzen des
Verbriefungsprinzips. Sollen Banken weiterhin ihre Ri-
siken vollstandig an Investoren verkaufen diirfen, oder
beschriankt man dies? Sollen sie weiterhin neue, innova-
tive Cocktails mischen diirfen oder legt man hier Regeln
fest? Ob Regulatoren in der Zukunft die Bildung neuer
Blasen besser als der Markt erkennen werden, ist offen.
Kaum eine Branche war international so stark tiberwacht
wie die Bankenindustrie und trotzdem nahm die Krise
genau hier ihren Anfang. Eine Uberregulierung kann
zudem stark wachstumshemmend wirken, womit der
Allgemeinheit auch nicht gedient ist.

Viertens, Wissenschaftler konnen nicht sicher die Zu-
kunft vorhersagen. Jedoch sind auch wir gefordert,
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Ursachen der Krise und offene Themen

unsere Erkenntnisse auf den Priifstand zu stellen. Wel-
che Konsequenzen ziehen wir fiir unsere betriebs- und
volkswirtschaftlichen Modelle und Theorien? Wo ver-
andern die Ereignisse unsere Sicht der Dinge zu Regu-
lierung, Einlagensicherung, Altersvorsorge, Unterneh-
menskontrolle, Finanzierung, Risikomanagement oder
Rechnungslegung?

Diese Publikation greift solche Themen auf. Sie enthalt
Beitrdge von Professoren(innen) der Universitat St. Gal-
len, die sich als Mitglieder einer 6ffentlichen Universitat
aktiv einbringen wollen. Jeder der nachfolgenden Artikel
thematisiert einen wichtigen Aspekt der Finanzkrise aus
dem Blickwinkel des jeweiligen Wissenschaftlers. Die Ar-
tikel sollen dazu dienen, die Finanzkrise und ihre Kon-
sequenzen zu analysieren, daraus zu lernen, und Vor-
schlédge fiir Neugestaltungen zu leisten. Max Frisch hat
einmal darauf hingewiesen, dass jede Krise ein produk-
tiver Zustand sei — man miisse ihr nur den Beigeschmack
der Katastrophe nehmen. In diesem Sinne wollen wir
uns mit dieser Publikation, die im Rahmen der Exzel-
lenzinitiative «Responsible Corporate Competitiveness»

entstanden ist, verstanden wissen.

> Prof. Dr. Christoph Lechner
Lehrstuhl fiir Strategisches Management &
Direktor des Instituts fiir Betriebswirtschaft

christoph.lechner@unisg.ch
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Konsequenzen fur die internationale

Finanzarchitektur

Prof. Dr. Simon Evenett

Krisen unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Ursachen
und der Strategien, mit denen sie bekdmpft werden.
Zur Bewiltigung der momentanen Finanzkrise werden,
wie in der Depression der 1930er Jahre, hauptsachlich
nationale Massnahmen ergriffen. Im Gegensatz dazu
spielte bei fritheren Finanzkrisen, die die verschiedenen
Regionen der Weltwirtschaft heimsuchten, die interna-
tionale Finanzarchitektur, bestehend aus dem Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF), der Weltbank, der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich und den regionalen
Entwicklungsbanken, eine viel bedeutendere Rolle. Die
wahrscheinlich prominenteste Krise dieser Art war die
Finanzkrise in Ostasien, als Thailand im Juli 1997 seinen
fixen Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar nicht mehr
aufrechterhalten konnte. Die Krise breitete sich rasch
aus, und viele Entwicklungsldander in Ostasien, wie auch
Brasilien, Argentinien, Russland und die Tiirkei erlitten
einschneidende Rezessionen. Folglich stellt sich die Fra-
ge, warum die internationalen Finanzorganisationen in
der jiingsten Krise keinen bedeutenderen Einfluss haben.
Konnen die Erkenntnisse der 1990er Jahre nicht auf die
jetzige Krise angewendet werden?

Obwohl die G7 Finanzminister und die G20 Staatschefs
gemeinsame Vereinbarungen zur Losung der Krise und
zur Regulierung der Finanzmarkte lanciert haben, wird
ersichtlich, dass die internationale Kooperation von na-
tionalen Initiativen dominiert wird. Es wurden keine
neuen Befugnisse und Ressourcen an die internationalen
Finanzorganisationen delegiert. Bis im vierten Quartal
2008 einige Entwicklungslander mittleren Einkommens
von den internationalen Kapitalmarkten abgeschnitten
wurden, konnte der IWF die Krise lediglich beobach-
ten, und war von den laufenden Beratungen ausge-
schlossen. In Europa waren es die Staats- und Regie-

rungschefs, nicht die Europdische Kommission, welche
das EU-weite Rettungspaket — so wie es jetzt besteht —
beschlossen haben. Ohne zu bezweifeln, dass der bila-
terale und multilaterale Dialog eine Rolle spielt, haben
die formellen Mechanismen der internationalen Koope-
ration und der internationalen Finanzarchitektur bisher
geringfiigigen Einfluss gehabt. Es stellt sich die Frage,
inwiefern sich in der internationalen Finanzkoopera-
tion seit den 1930er Jahren oder gar seit 1918, dem
Ende der letzten Ara der grossen Machtrivalititen, et-
was verdndert hat.

Warum sind der IWF und dessen Schwesterorganisa-
tionen in die Bewdltigung der jetzigen Krise nicht ein-
geschlossen? Eine einfache Erkldrung kann aufgrund
der involvierten Geldbetrdge gegeben werden. Der IWF
hat Ressourcen von ungefahr $250 Milliarden. Dies ent-
spricht etwas mehr als einem Drittel des $700 Milliar-
den schweren Rettungspakets, welches der US Kongress
alleine fiir die amerikanische Wirtschaft verabschiede-
te. In Anbetracht dessen, dass Zentralbanken das natio-
nale Geldangebot ohne Einschrankungen ausweiten kén-
nen (obwohl dies langfristig Kosten nach sich ziehen
kann), dtirfte die Kreditvergabe vom IWF als zeitrau-
bend erscheinen und an Bedingungen gekoppelt sein.
Ausserdem ist die Darlehensaufnahme vom IWF mit
einem negativen Stigma behaftet. Lander, die versu-
chen das Vertrauen der Investoren zu stiitzen, betrach-
ten typischerweise die Nachfrage um finanzielle Unter-
stiitzung und Beratung durch den IWF als Anerkennung
der Niederlage oder schlimmer, der Inkompetenz. All
diese Faktoren tragen dazu bei, dass die Industriestaa-
ten die Unterstiitzung des IWF nicht suchen, und der
IWF aufgrund des ausgebliebenen Antrags nicht agie-

ren kann.

Ohne ein grundsitzliches Uberdenken
der Priorititen und Ziele der inter-
nationalen Finanzorganisationen
liegt eine Reform des jetzigen Systems
schlicht und einfach nicht im Interesse
der grossen Wirtschaftsmiichte.

Die Reputationsfrage spielt ebenfalls eine wichtige Rol-
le. Es ist zu beachten, dass «Diagnose» und «Heilmit-
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Konsequenzen fiir die internationale Finanzarchitektur

tel», welche von den internationalen Finanzinstitutionen
fiir die Finanzkrise in Ostasien vorgeschlagen wurden
— gelinde gesagt — kontrovers waren. Der IWF wurde
beschuldigt, den Ursprung der finanziellen Panikstim-
mung nicht richtig identifiziert zu haben. Des Weiteren
wurde dem IWF mehrmals vorgeworfen, dass er Re-
formen fiir die Schuldnerldander vorgeschlagen hat, wel-
che den westlichen Geschiftsinteressen nachgingen. So
bezeichnen zum Beispiel die Koreaner die Finanzkrise
1997 als die «IWF-Krise». Viele ostasiatische Regierun-
gen waren danach fest entschlossen, nie mehr Darlehen
vom IWF oder der Weltbank aufzunehmen. Sie haben
deshalb wihrend den letzten zehn Jahren Fremdwah-
rungsreserven im Billionen (nicht Milliarden!) Dollarbe-
reich angehéuft, welche als Puffer fiir kiinftige finanzielle
Turbulenzen dienen sollten. Die Bereitschaft dieser Lan-
der hohe Reserven in US Dollar zu halten, schriankte die
Abwertung des US Dollars sowie die notwendigen An-
passungen der amerikanischen Exporteure, Importeure,
Konsumenten und Investoren betrachtlich ein.

Den IWF fiir die Tatsache zu kritisieren, dass er die
aktuelle Finanzkrise nicht vorausgesagt hat, ist wahr-
scheinlich unfair. Schliesslich kénnen nur wenige Ex-
perten von sich behaupten den Zeitpunkt, das Ausmass
und die Geschwindigkeit der aktuellen Umbriiche in
der Finanzwelt exakt vorausgesagt zu haben. Ausser-
dem konnen bei der Prophezeiung von solchen dicho-
tomen Ereignissen (Krise findet statt oder nicht) zwei
unterschiedliche Fehler auftreten: die nicht korrekte Vo-
raussage, dass die Krise eintritt, wenn das in der Reali-
tat nicht der Fall ist und die Falschvorhersage, dass die
Krise nicht stattfindet, wenn sie leider trotzdem eintritt.
Der erste Fehler ist besonders verheerend, da er eine
Kapitalflucht auslésen kann, welche die Finanzkrise
tiberhaupt erst ins Rollen bringt. Die Demut und den
Wunsch selbsterfiillende Erwartungen zu verhindern,
erklart zu einem grossen Ausmass die vorsichtige und
teilweise sehr diplomatische Art und Weise, mit wel-
cher der IWF die einzelnen Lander tiber ihre bevorste-
henden wirtschaftlichen Risiken aufkléart.

Das ist aber nur ein Teil der Geschichte. Dartiiber hin-
aus miissen die institutionellen Rahmenbedingungen des
IWF erwdhnt werden, welche seine Aktivitdten erheblich
einschréanken: Der IWF ist nicht dafiir konzipiert wor-
den, um den grossten Industriestaaten, wie beispiels-
weise den USA, Kredite zu verleihen oder wirtschaftliche
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Bedingungen aufzuerlegen. Die Entstehungsgeschichte
des IWF verdeutlicht diesen Punkt zusétzlich: Die Sat-
zungen fiir den IWF als auch fiir die Weltbank wurden
an der beriihmten Bretton Woods Konferenz 1944 aus-
gehandelt, wo Grossbritannien und die USA eine do-
minante Rolle spielten. Die Beauftragten dieser beiden
Lander (Lord Keynes fiir Grossbritannien, Harry Dex-
ter White fiir die USA) erwarteten fiir ihre Volkswirt-
schaften entgegengesetzte wirtschaftliche Entwicklungen
nach Beendigung des Zweiten Weltkriegs. Die USA er-
warteten fiir ihr Land eine Fortsetzung des wirtschaft-
lichen Wachstums, verbunden mit grossen Leistungsbi-
lanziiberschiissen und der dementsprechend geringen
Bediirftigkeit fiir finanzielle IWF Hilfspakete. Folglich
vertraten die amerikanischen Offiziellen an der Konfe-
renz die Auffassung, dass die notwendigen Anpassun-
gen wegen makrookonomischer Ungleichgewichte von
Landern mit Defiziten vorgenommen werden sollten. Die
Briten waren dagegen entgegengesetzter Meinung. Sie
betrachteten den IWF Auflagenkatalog fiir die Kreditver-
gabe als Hindernis, um stagnierende Volkswirtschaften
mit Hilfe von makro6konomischen Stimuli wie Steuer-
reduktionen, Erh6hung der Staatsausgaben und Zins-
reduktionen wieder in Schwung zu bringen. Letztend-
lich setzte sich die amerikanische Position durch, welche
durch die hohe Stimmenzahl der USA (aufgrund ihres
Kapitalanteils) gesichert wurde. Dadurch verhinderten
die Amerikaner, dass sie jemals in IWF Angelegenheiten
uberstimmt wiirden. In der Tat kamen die IWF Kredit-
auflagen nur bei «kleineren Volkswirtschaften» zur An-
wendung, was die Situation fiir die USA besonders at-
traktiv machte, da sie dadurch auf die Wirtschaftspolitik
der einzelnen Lander Einfluss nehmen konnte.

Aus dieser Perspektive betrachtet, und angesichts des
Umfangs der benétigten Geldbetrdge zur Genesung der
amerikanischen Wirtschaft, sollte die begrenzte Rolle des
IWF in dieser Finanzkrise nicht verwundern. Weiter soll-
ten Gesprache iiber die Reform der internationalen Fi-
nanzarchitektur nicht zu ernst genommen werden. Ohne
ein grundsétzliches Uberdenken der Prioritéten und Zie-
le der internationalen Finanzorganisationen liegt eine
Reform des jetzigen Systems schlicht und einfach nicht
im Interesse der grossen Wirtschaftsmachte.

Inwiefern kann der IWF in dieser Krise jedoch zu einer
Losung beitragen? Zwei sekundére, aber doch niitzli-
che Rollen bieten sich an. Erstens kann der IWF jenen



Entwicklungslandern Geld leihen, welche in den letzten
Monaten von den globalen Kapitalmarkten abgeschnit-
ten waren. Solche Darlehen sind sinnvoll, da die einzi-
gen Alternativen — ndmlich Geld drucken und Protek-
tionismus - fiir kreditnehmende Regierungen schlechter
sind. Dies hat die Krise der 1930er Jahre gezeigt, welche
mit verstirkten Handelsrestriktionen verbunden war.
Die Riickkehr zu einer handelsoffeneren Weltwirtschaft
benctigte damals mehrere Jahrzehnte. Der IWF koénnte
einen wichtigen Beitrag leisten, wenn er den Regierun-
gen davon abrit, erneut von kompetitiven Wahrungsab-
wertungen, erhdhten Importzéllen und Ahnlichem Ge-
brauch zu machen. Zweitens sollte der IWF Regierungen
unterstiitzen, das beste Umfeld fiir die von vielen Re-
gierungen geplanten fiskalpolitischen Massnahmen zu
schaffen, auch angesichts der Tatsache, dass die Zinsen
in vielen Landern nahe der Nullgrenze sind und nicht
weiter gesenkt werden konnen. Der am 29.Dezember
2008 publizierte Bericht des IWF beziiglich optimaler
Fiskalpolitik sollte dabei einen hilfreichen Beitrag leis-
ten. Alles in allem konnten die Beitrdge des IWF in der
laufenden Krise sogar bescheidener ausfallen als wah-
rend der Finanzkrise in Ostasien, obwohl es davon ab-
héngen wird, wieviele Lander letztendlich vom IWF
Kredit aufnehmen werden. Keine der beiden Initiati-
ven wird jedoch fruchtbaren Boden bieten, um die in-
ternationale Finanzarchitektur aufzuwerten. Wenn sich
die globale Wirtschaft erholt, wird der IWF fiir seine be-
schrankte Rolle in der jetzigen Finanzkrise wenig An-
sehen gewinnen. Diese Finanzkrise verdeutlicht eben-
falls, dass die internationale Finanzarchitektur zurzeit
durch wenige politische und wirtschaftliche Interessen
unterstiitzt wird.

> Prof.Dr. Simon Evenett
Lehrstuhl fiir internationalen Handel und
wirtschaftliche Entwicklung &
Direktor des Schweizerischen Instituts fiir
Aussenwirtschaft und Angewandte Wirtschaftsforschung

simon.evenett@unisg.ch

Konsequenzen fiir die internationale Finanzarchitektur
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Prof. Dr. Peter Nobel

Ursachenanalyse statt Regulierungswut

Nachher ist man immer gescheiter. So lohnt es sich auch
juristisch, zuerst der Genese einer Krise nachzugehen
und zu priifen, was denn schief gelaufen sein kénn-
te. Aus der Geschichte kann man so viel wie aus schief
gelaufener Mathematik lernen’. Eine gentigende Anam-
nese kann namlich auch verhindern, dass in der Panik
zundchst populistisch einfach nach méglichst viel mehr
Regulierung gerufen wird.

Spricht man heute von Systemkrise, so heisst das im jet-
zigen Kontext zundchst, dass man nicht alleine, sondern
in (relativ) guter Gesellschaft ist, und dann aber auch,
dass die Krise einerseits zu Kettenreaktionen («conta-
gion»), aber auch zu Auswirkungen und Zahlungs-
schwierigkeiten fiir die tibrige Wirtschaft fiihren kann.
Recht will hier schon linger praventiv wirken: «Law
has a role in reducing systemic risk»%

Ferner haben wir mit Krisen von Einzelunternehmen zu
rechnen; in der Schweiz ist das Beispiel dafiir die UBS
und das als komplexes Produkt strukturierte «Hilfspa-
ket»®. Generell konnen sich einerseits Liquiditatsproble-
me ergeben und anderseits solche der Equity, d.h. mit
anderen Worten der Solvenz. Regulatorisch gilt hier, dass
flir die Liquiditat an sich vor allem die Zentralbanken
und fiir die Absicherung der Solvenz die prudentielle
Aufsichtsbehorde zustandig ist; Aufsichtsrecht ist aus
rechtlicher Sicht vor allem Gldubigerschutz. Zum Ban-
kengesetz hat man dafiir ein staatliches Dispositiv auch
fiir den Krisenfall geschaffen (Massnahmen bei Insol-
venzgefahr und Konkursrecht, Art.25 ff. BankG). Nicht
zu {ibersehen ist jedoch, dass die Beschaffung von Ka-
pital in erster Linie das Geschift der Aktiondre ist, zu
denen sich aber auch der Staat gesellen kann. Will er je-
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doch Staat und Aktiondr zugleich sein, taucht er unmit-
telbar in rechtlich erhebliche Interessenkonflikte.

Urspriinge der Finanzkrise

Den Ursprung der Krise darf man wohl tatsachlich im
amerikanischen Hypothekargeschift sehen, das Alan
Greenspan heute «predatory lending» nennt. Er bezeich-
net es auch als «serious flaw» seiner Vorstellungen wah-
rend der Zeit beim FED, dass die Banken die Interessen
der Aktiondre umsichtiger wahren wiirden®.

In der Schweiz gingen in den 90er Jahren auch rund
CHF 50 Mrd. im Immobiliengeschift verloren, und
sogar mehrere Kantonalbanken mussten daran glau-
ben (so AR, GE, BE, SO). Heute kam aber dazu, dass
die Hypotheken dann {iber eine komplexe «securitisa-
tion», also eine wertpapierrechtliche Verbriefung, an
den Markt weitergegeben wurden, wobei die Papiere
ein hohes Rating erhielten. Bei den Banken verblieben
auch grossere Bestdnde dieser Effekten in den eigenen
(Handels-)Biichern. Als viele Schuldner in Verzug ge-
rieten, sanken nicht nur die Werte dieser Papiere und
ihre Handelbarkeit, sondern es verbreitete sich auch
Misstrauen in die Marktpartner und der Interbank-Kre-
ditmarkt brach zusammen. Die Buchfiihrungsregeln ver-
langten sodann die Ausweise von Marktwerten, was in
einem nicht (mehr) funktionierenden Markt zu hohem
Abschreibungsbedarf fithren kann.

Die Zentralbanken kénnten damit an
Bedeutung zunehmen und zu so et-
was wie eine «Central Counter Party»
(CCP) werden, damit die Banken das
Gegenparteirisiko minimieren konnen.

Gegenwdrtig ist es populdr, in den Boni der Bankor-
gane und -kader einen wesentlichen «incentive» zum
Risikoappetit zu sehen. Diese Boni mogen auf Héndler-
stufe und Management eine Rolle gespielt haben, doch
diirften sie weit von einer Kausalitét fiir die Krise ent-
fernt sein. Viele rechtliche (Uber)-Anstrengungen sind
jetzt aber auf dieses Gebiet gerichtet®.

Auffallend waren sicherlich das Wachstum der Bilanz-
summen der Banken und die relativ geringe Eigenka-
pitalquote im Verhéltnis zu deren Grosse. Der Inter-



national Monetary Fund (f) hat dies dann auch schon
im Update zum Financial Sector Assessment Program
(FSAP)® fiir die Schweiz negativ hervorgehoben’. Das
hat die Institutionen aber nicht bewegt. Eine Krise wur-
de jedoch eher von den sog. «Highly leveraged institu-
tions» (HLI), wie den Hedge Funds, erwartet. Es erwies
sich aber, dass viele Banken selbst ungeheuer «geleve-
raged» waren.

Das Ganze spielte sich in einer Situation des billigen Gel-
des ab, dem die Zentralbanken zuschauten und nichts
von «Assets Price Bubbles» wissen wollten. Die «irra-
tional exuberance» wurde aber zur «fatal crisis».

De-Regulierung - eine Erfindung

Heute kursiert wiederum das Gerede von der De-Regu-
lierung, die im Finanzsektor stattgefunden habe. Dies
ist aber eine reine politische Erfindung. Der Finanzsek-
tor ist seit Jahren hochgradig reguliert und ein stetiger
Ausbau ist langst im Gange: «[der] Zustand der Finanz-
marktaufsicht: noch mehr Regulierung und kein Ende»®.
Es hat hochstens so etwas wie eine Re-Regulierung
stattgefunden, indem auch die Aufsichtsgewichte sich
verschoben und entwickelten. Die Uberwachungsstan-
dards sind heute auch international harmonisiert. Be-
merkenswert ist hier besonders das Gewicht, welches
auf die Geldwéschereiabwehr gelegt wurde. Dann wa-
ren die Entwicklung und die Einfithrung von Basel II
ein ablenkendes technisches Faszinosum. Viel Energie
wurde im Bereich des Wertpapiermarktes auch fiir die
Offenlegung und die Ubernahmeregulierung verwen-
det. Dann war «Allfinanz» die Fata Morgana zur integ-
rierten Finanzmarktaufsicht (FINMAG).

Im Bereich der Grossbanken hat die Eidgendssische
Bankenkommission (EBK) in Durchbrechung des Prin-
zips der dualistischen Aufsicht Revision-EBK einen eige-
nen direkten Aufsichtsbereich eingefiihrt (Grossbanken-
aufsicht), und die Schweizerische Nationalbank (SNB)
wusste von jeher, dass schweizerische Systemrisiken vor
allem (vielleicht nur) die beiden Grossbanken waren
und sind. Ins revidierte Nationalbankgesetz schrieb man
aber bloss, wohl aus politischen Griinden, vor allem die
Zahlungsverkehrs- und die Wertpapierabwicklungssys-
teme als spezifische Systemrisiken (Art.19 NBG).

Insgesamt ist sicherlich zu sagen, dass die Schweiz die
internationalen Anforderungen und Standards erfiill-
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te. Dies zeigt gerade auch das Financial Sector Assess-
ment Program des IMF: «Monetary and financial poli-
cies in Switzerland are generally highly transparent. The
high level of transparency reflects the fact that rules are
mostly codified (in legislation and regulations) and thus
are on the public record.»’

Gewandelter Aufgabenbereich der
Zentralbanken

Notenbanken iibernehmen Systemverantwortung: Die
Zentralbanken haben liangst erkannt, dass die sog. Sys-
temrisiken zu ihrem Aufgabenbereich gehoren, auch
wenn sie diesen Aspekt nie stark hervor streichen woll-
ten. Sie hatten immer Hemmungen vor der Aufgabe
des Lender of Last Resort, beschworen das Gespenst
des «moral hazard» und wollten darauf préaventiv mit
«constructive ambiguity» antworten. Intransparenz also.
Dies war auch der Grund, dass die Systemverantwor-
tung nur ganz allgemein im NBG Einzug hielt (Art.5
Abs.1 lit.e NBG) und daneben nur die Zahlungsver-
kehrs- und die Wertpapierabwicklungssysteme hervor-
gehoben wurden (Art.19 NBG). Auch im Merkblatt zu
den Richtlinien der SNB tiber das geldpolitische Instru-
mentarium kam die Moglichkeit, allenfalls Wertpapie-
re minderer Qualitit entgegenzunehmen, nur sehr ver-
deckt zum Ausdruck™. Systemverantwortung wurde so
offentlich sehr eng verstanden. Das Wort von den Do-
minoeffekten wurde nicht hinterfragt und man dachte
mehr an die Karten und nicht an das Haus. Ein Zusam-
menbrechen der Mérkte lag eigentlich nicht im Kalkal.
Man wird auch den Gedanken nicht los, dass die Zen-
tralbanken so etwas wie zwei Okonomien unterhielten;
eine fiir die Konsumenten mit dem Index und der In-
flationskontrolle und die andere fiir Investoren mit ei-
nem Asset Price Bubble sondergleichen, der eine unge-
heure Liquiditat mit Kreditpyramiden schuf. Ein «Turm
zu Bubble», wo die Basis-Hypotheken nicht mehr wuss-
ten, was sich in den Liiften strukturierte.

Solidere Basis fiir die Zusammenarbeit zwischen
Notenbank und prudentieller Aufsicht erforder-
lich: Die Zusammenarbeit mit der EBK bzw. seit dem
1.Januar 2009 mit der Finanzmarktaufsichtsbehorde
(FINMA) findet im Gesetz nur insoweit Ausdruck, als
eine Basis fiir den Informationsaustausch geschaffen
wurde (Art.21 Abs.1 NBG). Auf der anderen Seite hat
die SNB die Verantwortung fiir die Liquiditatsiiberwa-
chung der Banken weitgehend tibernommen. Gemass
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Art.39 FINMAG richtet sich die Zusammenarbeit der
FINMA mit anderen inldndischen Behorden nach den
Finanzmarktgesetzen, vgl. dazu auch Art.23% Abs.3
und 4 BankG.

Allerdings wurde am 23.Mai 2007 ein Memorandum of
Understanding zwischen SNB und EBK besiegelt. Dieses
machte aber eher einen hélzernen, biirokratischen Ein-
druck und riecht in keiner Weise nach «crisis manage-
ment». Hier ist zu fordern, dass die Zusammenarbeit
zwischen SNB und FINMA auf eine wesentlich solide-
re rechtliche Basis gestellt wird. Dies ist auch deshalb
wichtig, weil die SNB im UBS-Paket die Verantwortung
fiir die Uberwachung des Risikomanagements der Bank
tragen soll'. Es ist zu vermuten, dass die Rolle der
Zentralbanken iiberhaupt dominanter wird. Dies diirfte
auch in Europa zu vermehrter Nutzung der EZB-Kom-
petenzen im Uberwachungsbereich fiihren (vgl. Art.25
EZB-Statut'? und Art.8 EU-Griindungsvertrag®) — Wer
zahlt befiehlt?

Zentralbanken als «Central Counter Party»: Der Inter-
bankmarkt ist zusammengebrochen, weil Misstrauen die
Situation prégte. Dies hat den Zentralbanken eine gros-
se Verantwortung auferlegt, die sie bravourds zu meis-
tern suchten. Das Drehen an der Zinsschraube drehte
aber unerwartet leer und es ist fraglich, ob die friihe-
ren Zeiten zuriickkehren. Moglich ist sehr wohl, dass
die Banken generell vermehrt Liquiditdt bei den Zent-
ralbanken anlegen und sich auch verschaffen und we-
niger bei Partnerbanken. Die Zentralbanken kénnten
damit an Bedeutung zunehmen und zu so etwas wie
eine «Central Counter Party» (CCP) werden, damit die
Banken das Gegenparteirisiko minimieren kénnen. Die-
se Aspekte werden vor allem auch rechtlich zu beob-
achten sein. Geldmarkt ist bereits Repomarkt und die-
ser konnte auch Interbankmarkt werden. Dann wird
aus Systemsicht aber auch das Clearing im OTC-Bereich
auf transparente Plattformen transferiert, die komplexe
rechtliche CCP-Strukturen entwickeln werden (Modell:
Derivate-Borsen).

Maingel beim Risikomanagement und
Gegenmassnahmen

Fehlende Linderrisikolimiten: Insgesamt hat eine
grosse Risikokonzentration im amerikanischen Immobi-
liensektor stattgefunden. Leider hat man aber fiir die
sog. «Heimmérkte» der Grossbanken keine Lander-
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risikolimiten praktiziert. Es wére aber angebracht, nicht
nur Risiken beziiglich der einzelnen Schuldner, sondern
auch Risiken anderer Kategorien zu iiberwachen, so
auch in Bezug auf die Kreditart und den Sektor. Damit
sind die Regeln fiir das Risikomanagement zu tiber-
denken. Die vermehrt risikoorientierte Ausrichtung hat
zwar schon vor der Krise begonnen, aber die Gefahren
des «leveraging» zu wenig gesehen. Auch ohne zu-
satzliche Regulierung wird «deleveraging» ein Schliis-

selziel sein.

Organisationsmaingel: Die Berichte der UBS bzw. der
EBK zur Subprime-Krise zeigen, dass auch erhebliche
organisatorische Miangel in Bezug auf das Risikoma-
nagement bestanden™. Diese koénnen im Rahmen der
bestehenden Vorschriften verbessert werden.

Unzureichende Wirkung von Basel I und II: Als die
Krise sich entwickelte, galt noch Basel 1. Es ist leider
aber zutreffend, dass die Basler Arbeiten die Eigenmittel-
situation nicht verbessert haben, sondern die Anforde-
rungen herabgesetzt worden sind. Die notwendigen
Revisionsarbeiten (in Bezug auf Basel II) wurden aber
bereits an die Hand genommen und es ist zu erwarten,
dass sich hier verbesserte internationale Standards mit
hoheren Eigenmittelanforderungen auch bei normaler-
weise marktgangigen Produkten herausbilden werden.
Die Liquiditdtsanforderungen werden ebenfalls weiter
entwickelt”. Dann diirfte der Glaube an die Massgeb-
lichkeit von VaR-Modellen abnehmen.

Insuffizienz der Eigenmittel- und Liquidititsanforde-
rungen: In der Krise wurde auch die Insuffizienz der
Eigenmittelanforderungen im Verhiltnis zur ganzen Bi-
lanzsumme erkannt. In diesem Bereich hat die EBK be-
reits gehandelt und die beiden Grossbanken zu erhdhter
Eigenmittelunterlegung verpflichtet. Eingefiihrt wurde
auch eine Leverage Ratio (minimal 3% fiir Konzerne
bzw. minimal 4% fiir Einzelinstitute)'. Die Eigenmit-
telanforderungen werden so verbessert und die Ab-
sorptionskraft im Hinblick auf Schocks verstarkt. Dann
wurde auch eine Revision der Liquiditdtsanforderun-
gen in Gang gesetzt.

Negative Effekte der Offenlegungsvorschriften: Was
die Rechnungslegungs- und Publizitatsstandards betrifft,
so gilt im Finanzbereich neben den allgemeinen Regeln
immer auch ein Teil spezifischer Art (Art.23 ff. BankV



sowie die Richtlinien der EBK zu den Rechnungslegungs-
vorschriften [RRV-EBK] vom 14.Dezember 1994).

Die Ansitze, welche auf «fair market value» abstel-
len, machen natiirlich nur dann Sinn, wenn es einen
«fair market» in der Tat gibt. Wenn in einem Klima
des Misstrauens die Mirkte nicht mehr funktionieren
und eben keine Preise mehr gestellt werden, ist zu
iiberlegen — und wird auch schon {iberlegt — ob die Of-
fenlegungsstandards nicht prozyklisch, d.h. hier nega-

tiv, wirken.

Mangelhaftes Kapitalmanagement und Preis fiir Risi-
ko: Die Boni verursachen heisses Blut und es ist durch-
aus moglich, dass sie falsche Anreize setzten, die den
Risikoappetit anheizten. Hier sind Modelle mit langer-
fristigen Perspektiven zu entwickeln, was bereits im
Gang ist. Das Problem waren aber nicht nur die Boni,
sondern die Folge davon, dass das Kapitalmanagement
ungentigend war. Es konnten Handelspositionen aufge-
baut werden, die mit Kapital zu einem falschen Preis
versorgt wurden. Bankintern und auch regulatorisch
diirften «capital pricing models» einige Zukunft haben.
Das kann auch viele sog. Finanz-Innovationen hemmen.
Das Risikodenken kehrt aber zuriick: «Risiko, nun sicht-
bares Faktum geworden, wird endlich entschadigt»".
Entlohnungssysteme werden sodann zum neuen Auf-
sichtsobjekt mit dem Ziel der Orientierung von Boni
auf nachhaltige Entwicklungseffekte.

Credit Rating Agencies sind in die Pflicht zu
nehmen

Anscheinend spielten die Credit Rating Agencies (CRA)
in der Tat eine Rolle, die — gelinde gesagt — dem System
eine falsche Sicherheit vermittelten. Es trifft zwar wohl
zu, dass sie die schuldnerische Ausfallwahrscheinlich-
keit bewerten und bewerteten, und nicht Marktstorun-
gen, doch scheinen sie nicht interessekonfliktfrei ge-
handelt zu haben. Uberall ertént daher jetzt der Ruf
nach einer besseren Regulierung der CRAs. Die EU hat
schon im November 2008 einen Verordnungsentwurf
vorgelegt, welcher eine Registrierung und offentliche
Aufsicht tiber die CRA postuliert; ausserdem wird ihnen
vorgeschrieben, wie mit Interessenkonflikten umzugehen
sei, damit Transparenz gewdhrleistet ist'®. Bereits Mitte
2008 hat die IOSCO ihren Code of Conduct fiir Rating
Agenturen {iberarbeitet und verlangt von den CRA,
dass sie offen legen, wie sie zu ihren Bonitédtseinschat-
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zungen gelangen”. Auch das Financial Stability Forum
(ESF) fordert eine konsequente Umsetzung des IOSCO-
Kodexes sowie Transparenz in Bezug auf Interessen-
konflikte?.

Massnahmen zur Krisenbewiltigung mit unbe-
stimmten Folgen

Der Bund als UBS-Aktionir?: Es ist aber auch nicht zu
verschweigen, dass die Krise Arrangements gezeitigt
hat, die nachdenklich stimmen. So ist etwa der Bund
de facto Aktiondr bei der UBS geworden. Diese ldsst
er durch die FINMA, aber auch durch die SNB iiber-
wachen. Letztere hat ihm aussergewohnliche Ereignis-
se unverziiglich mitzuteilen. Solche Informationsvor-
spriinge sind aus aktien- und kapitalmarktrechtlicher
Sicht aber nur schwer zu rechtfertigen.

Offene Haftungsfragen bei den Aufsichtsbehdrden:
Ferner ist zu bedenken, dass durch die Krisenarran-
gements in Sachen UBS die institutionellen Gewich-
te verschoben worden sind. Auch auf internationaler
Ebene scheinen die Zentralbanken die wesentlich do-
minantere Funktion auszuiiben als die Finanzmarktauf-
sichtsbehorden. Dies trifft auch fiir die Schweiz zu, in-
dem die SNB nicht nur eine grossere Rolle spielt, sondern
auch in den Bereichen der EBK bzw. der FINMA, ndm-
lich in der Uberwachung des Risk Managements, bei
der UBS tdtig wird. Fraglich ist, ob die Konsequenzen
in Bezug auf die Haftung tiberlegt worden sind, denn
die SNB verfiigt nicht tiber den Haftungskomfort den
man der FINMA in Art.19 FINMAG eingerdumt hat
(Art.51 NBG).

Grand new design?

Es ist nicht anzunehmen, dass im Aufsichtsrecht das Rad
neu erfunden werden kann. Die internationale Koope-
ration wird aber zunehmen und {iiber Institutionen wie
das Financial Stability Forum (FSF) oder den IMF ge-
steuert werden. Im EU-Bereich diirfte es bei dem bisher
gepflegten Nachvollzug internationaler Standards blei-
ben, allenfalls verfolgt mit mehr Energie.

Die Eigenmittel- und Liquidititsanforderungen wer-
den ausgebaut werden. «Kredit» diirfte rarer werden
und preissensitiver. Eigenmittelkonzepte werden nicht
mehr leichthin auf ein kaum tiberwachtes Rating ab-
stellen; die Ratingagenturen werden zusétzlich tiber-
wacht werden.
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Die Rolle der Zentralbanken wird an Bedeutung wach-
sen und allenfalls unter dem Titel des «Systemschutzes»
wesentliche Uberwachungsteile mitgestalten und beglei-
ten, insbesondere im Bereich der grossen Institute und
Markte. Fiir die Liquiditatsbeschaffung werden die Re-
pomirkte an Bedeutung zulegen und damit die Zentral-
banken als CCP, analog zur Rolle der Behtrdenorganisa-
tionen fiir die Wertpapiermarkte. Angestrebt wird ferner,
die grossvolumigen Geschifte der OTC-Markte {iber or-
ganisierte Clearing- und Settlement-Institutionen abzu-

wickeln, um Gegenparteirisiken zu vermindern.

Die staatlichen Beteiligungen werden tiber kurz oder
lang wieder abgebaut werden. Sovereign Wealth Funds
werden aber Thema bleiben, das rechtlich mit nationa-
len Schutznormen (Neo-Protektionismus) und Santiago-
Principles® noch nicht erledigt ist.

Alles in allem wird aber die Riickkehr der Markte zur
Normalitiat der entscheidende Faktor sein, auch recht-
lich.

> Prof. Dr. Peter Nobel
Lehrstuhl fiir Privat-, Handels- und Wirtschaftsrecht &
Direktor des Instituts fiir Europarecht

peter.nobel@unisg.ch
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Konsequenzen fur Wirtschaftspolitik und
makrookonomische Ausbildung

Prof. Dr. Manfred Gartner
Dipl.-Kfm. Florian Jung, M.A.

Aus makrodkonomischer Sicht féllt an der Krisenver-
schdrfung der letzten Monate auf:

» Prognosen von Wirtschaftsforschungsinstituten und
einschldagigen Institutionen hinken der tatsdchlichen
Entwicklung mit fast peinlicher Verzogerung hinter-
her.

Diskussionen um Auswirkungen und Bekdmpfungs-

~

moglichkeiten der Krise blenden die in der makro-
okonomischen Forschung der letzten Jahrzehnte domi-
nierenden Konzepte vollstindig aus. Niemand spricht
von rationalen Erwartungen, intertemporaler Substi-
tution, von Zins-Regeln oder gar realen Konjunktur-
zyklen.

~

Stattdessen findet selbst die Krisenanalyse von Nobel-
preistragern auf der Basis von Konzepten statt, die vie-
le schon aus den Lehrbiichern entfernt oder allenfalls
als Absurditdten aufgefiihrt sehen wollten.

Die sich aus diesen Beobachtungen und der sich anbie-
tenden Diagnose ergebenden Konsequenzen fiir akade-
mische Lehre und wirtschaftspolitische Forschung und
Beratung sind einschneidend.

Diagnose und Therapie

Nattirlich sind die makrodkonomischen Implikationen
der als US-Immobilienkrise geborenen globalen Wirt-
schaftskrise vielschichtig. Eine kleine offene Volkswirt-
schaft wie die Schweiz hat andere Aspekte zu beach-
ten als ein Wirtschaftsraum wie die EU oder eine grosse
Volkswirtschaft wie die USA. Es gibt aber wichtige Ge-
meinsamkeiten und eine makrotkonomische Darstellung
der Krise in ihrem Ausgangsland kann sich auf die kre-
ative Nutzung von in weiten Kreisen als angestaubt ein-
gestuften Konzepten aus dem aus der Weltwirtschafts-
krise entstandenen Werkzeugkasten von John Maynard
Keynes beschranken.

Diagnose

Die umseitige Abbildung zeigt das IS-LM-Modell, das
die Nachfrageseite der Wirtschaft auf Giitermarkt (IS)
und Geldmarkt (LM) beschriankt. Jede LM-Kurve wird
bei einem Zinssatz nahe Null horizontal, da zinstragen-
de Anlagen hier der Haltung von Liquiditit unterlegen
sind. Auf die Darstellung des horizontalen Segments
verzichtet man regelmaéssig, da sich IS und LM norma-
lerweise im ansteigenden Bereich der LM-Kurve schnei-
den. Ein durch immer wieder neue Horrornachrichten
ausgeloster Vertrauensschwund gegentiber Banken und
Unternehmen fiihrte nun 2008 tiber ein Zusammenspiel
aus Liquidititsfalle und Credit Crunch zu einem Ein-
bruch der Nachfrage auf breiter Front.

Um nachhaltig zu sein,
muss expansive Fiskalpolitik auch
von vertrauensbildenden Massnahmen
begleitet werden...

Die Liquidititsfalle: In einer Liquiditatsfalle saugt der
Markt jede angebotene Liquiditdt auf, ohne dass dies
zu Zinsreaktionen fithren wiirde. Ublicherweise rech-
net man mit einer Liquiditdtsfalle nur bei gegen Null
tendierenden Zinssitzen. Wenn nun aber Haushalte den
Banken (bzw. deren Finanzprodukten) nicht mehr trauen
und Finanztitel allenfalls gegen eine Risikoprdmie von
z.B. 5% kaufen, dann verspricht ein Marktzins von 5%
einen risikobereinigten Zinssatz von Null. Das bedeutet,
dass die LM-Kurve jetzt schon bei einem Zinssatz von
5% horizontal wird. Generell gilt, dass sich die LM-Kur-
ve im Ausmass der verlangten Risikoprdmie nach oben
verschiebt. Eine Liquiditédtsfalle kann dann schon bei
deutlich tiber Null liegenden Zinssédtzen entstehen.

... und damit den Abbau von
exzessiven Risikoprimien und die
Riickkehr zu normalen
Marktbedingungen fordern.

Credit Crunch: Wenn unklar ist, welche Risiken sich
noch in den Bilanzen von Unternehmen verbergen und
wer den globalen Wirtschaftsabschwung tiberleben wird,
leihen wiederum Banken das ihnen anvertraute Kapi-
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Konsequenzen fiir Wirtschaftspolitik und
makrodkonomische Ausbildung

IS-LM-Modell

Zinssatz

Risikopramie
Banken trauen
Unternehmen nicht

LM

LM

Gleichgewicht
vor 2008

Risikopramie
Kunden trauen

Banken nicht

Einkommen

tal nur noch gegen eine (im Moment offensichtlich sehr
hohe) Risikopramie an Unternehmen aus. Dies wiede-
rum bewirkt eine Verschiebung der IS-Kurve nach links.
Bei einem gegebenen Zinssatz werden nun deutlich
weniger Kredite an Unternehmen vergeben als friiher.

Eine Liquiditatsfalle lasst auch massivste Versuche geld-
politischer Expansion verpuffen, wie beispielsweise die
Verdoppelung der monetdren Basis in den USA zwi-
schen August und Dezember 2008. Sie verursacht im
Zusammenspiel mit einer Linksverschiebung der IS-
Kurve durch Credit Crunch und Vermogensvernichtung
in den Immobilien- und Aktienmérkten einen massiven
Einbruch der aggregierten Nachfrage.

Die Gefahr einer Deflation

In einer Liquidititsfalle reagiert das Einkommen nicht
mehr auf Anderungen der realen Geldmenge. Dies gilt,
wenn die Notenbank aktiv die nominale Geldmenge aus-
dehnt. Es gilt aber auch, wenn die reale Geldmenge we-
gen sinkender Preise ansteigt. Deswegen entspricht dem
horizontalen Segment der LM-Kurve ein vertikales Seg-
ment der AD-Kurve, der aggregierten Nachfragekurve
(siehe umseitige Abbildung). Im AD-AS-Modell bedeu-
tet der im vorherigen Abschnitt beschriebene Nachfra-
geausfall eine Linksverschiebung der AD-Kurve. Ist die-
se Verschiebung sehr ausgeprégt, verliert die AD-Kurve
den Kontakt mit AS, der aggregierten Angebotskurve. Es
existiert kein Gleichgewicht mehr zwischen Angebot und
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Nachfrage. Neben der entstandenen Rezession und damit
steigender Arbeitslosigkeit droht eine Abwirtsspirale der
Preise, welche Marktkréfte nicht stoppen kénnen. Weil
eine solche Deflation die Realzinsen nach oben treibt,
verschieben sich IS-Kurve und AD-Kurve noch weiter
nach links und die Deflation beschleunigt sich.

Therapie

Um die Gefahr einer Deflation schon im Ansatz zu er-
sticken, muss die Wirtschaftspolitik die AD-Kurve mog-
lichst rasch wieder nach rechts verschieben. Nicht nur
etwas, sondern weit genug, um wieder einen Schnitt-
punkt zwischen AD- und Angebotskurve herzustellen
— ein makrodkonomisches Gleichgewicht bei dessen Re-
alisierung nun auch der Markt wieder seinen Beitrag
leisten kann. Die Faktoren, welche den Nachfrageriick-
gang in erster Linie verursacht haben, spielen auch beim
Weg aus der Krise eine Schliisselrolle. Wenn die Liqui-
ditdtsfalle die Geldpolitik daran hindert, die Nachfra-
ge zu stimulieren, dann muss die Regierung die Nach-
frage eben direkt anregen, indem sie Geld direkt in die
Hénde von Haushalten und Unternehmen gibt oder
ihre Ausgaben aggressiv ausdehnt. Gibt man Geld di-
rekt an die Haushalte, etwa tiber Steuererleichterungen
oder -riickerstattungen, muss verhindert werden, dass
dieses in den Sparstriimpfen der Haushalte verschwin-
det, wie dies bei George W. Bushs erstem Stimulierungs-
paket von rund 100 Mrd. Dollar im Friihjahr 2008 pas-
siert ist. Ahnliches gilt, wenn der Staat seine eigenen
Ausgaben erhoht und hierbei einen méglichst grossen
Multiplikatoreffekt erreichen will. Grosse Multiplikato-
ren sind dann zu erwarten, wenn Haushalte den durch
zusétzliche Staatsausgaben generierten Einkommens-
schub als nachhaltig einstufen. Durch eine einmalige,
vorhersehbar oder angekiindigt kurze Konjunktursprit-
ze wird dies kaum zu erreichen sein.

Um nachhaltig zu sein, muss expansive Fiskalpoli-
tik auch von vertrauensbildenden Massnahmen be-
gleitet werden, die Unsicherheit und das zwischen
volkswirtschaftlichen Schliisselakteuren entstande-
ne Misstrauen beseitigen und damit den Abbau von
exzessiven Risikopramien und die Riickkehr zu normalen
Marktbedingungen fordern.

Lehren
Fiir die Wirtschaftspolitik: Diagnose und Therapie-
erfordernisse rechtfertigen Zweifel am ordnungspoli-



AD-AS-Modell

ADygise AD Angebot (AS)

Risikopramien
— Haushalte
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— Banken misstrauen
Unternehmen

Preisniveau

Gleichgewicht
vor 2008

Nachfragedefizit
Deflationsgefahr!

Potenzial- Einkommen

einkommen

tischen Kurs der letzten Jahrzehnte. Die Geldpolitik
wurde weitgehend dem Primat der Preisstabilitdt un-
terworfen, durch Regeln gebunden und etwa im Eu-
roraum der Mdglichkeit einer Ausrichtung an nationa-
len Bedtirfnissen beraubt. Gleichzeitig wurde auch der
fiskalpolitische Spielraum vor dem Hintergrund eines
fast kindlichen Glaubens an die Kréfte des Marktes und
einer daraus abgeleiteten Skepsis gegeniiber staatlichen
Aktivitdten zunehmend enger. Hier wird ein Umdenken
einsetzen miissen. Nicht im Sinne einer Riickkehr zu na-
iven Vorstellungen orthodoxer keynesianischer Feinsteu-
erung. Aber die Wirtschaftspolitik im Allgemeinen und
die Konjunkturpolitik im Besonderen miissen wieder ein
breiteres Arsenal an Instrumenten zur Verfiigung und
auch den Spielraum haben, diese in Extremsituationen

rasch einzusetzen.

Rasche Umsetzung setzt wiederum gute, frith warnen-
de Prognosen voraus. Géangige, sich weitgehend auf
Schonwetterdaten stiitzende Prognosemodelle schaffen
dies trotz anspruchsvoller statistischer Methoden nicht.
Weder internationale noch nationale Institutionen stell-
ten rechtzeitig Krisenszenarien vor, welche die Entwick-
lung umsetzungsreifer Investitionsprojekte hitten an-
stossen konnen. Die nun vorhandene Furcht, tiberstiirzt
in unausgereifte Projekte zu investieren oder als Preis
des Wartens auf bessere Projekte zu spiate Wirkungen
zu erzielen, lahmt auch prinzipiell zur Ausgabenstei-
gerung bereite Parteien und Regierungen. Herrschende

Konsequenzen fiir Wirtschaftspolitik und
makrodkonomische Ausbildung

Gleichgewichtsmodelle miissen deshalb durch Model-
le ersetzt oder ergdnzt werden, die Marktversagen und
psychologische Phanomene besser abbilden und deren
Auswirkungen abschitzen konnen. Dies definiert auch
den Inhalt des Werkzeugkastens moderner, krisenkom-
petenter Makrotkonomen.

Fiir die makrookonomische Ausbildung: Der Trend der
letzten Jahre, fiir die akademische Lehre eine Makrooko-
nomik ohne LM-Kurve zu propagieren und den Geld-
markt auf eine von der Notenbank verfolgte Zins- oder
Inflationsregel zu reduzieren, fiihrt in die falsche Rich-
tung. Die Krise zeigt, dass das Gegenteil notwendig ist.
Eine addquate Behandlung von Liquiditatsfallen, Risiko-
pramien, marktpsychologischen Effekten oder der Rolle
von Finanzinstituten ist nur méglich, wenn das Zusam-
menspiel von Geldangebot und Geldnachfrage explizit
gemacht und die Motive der beteiligten Akteure the-
matisiert werden. Anstatt mit dem Geldmarkt den letz-
ten Finanzmarkt aus makrookonomischen Lehrbuchmo-
dellen zu entfernen, sollte man sich um ein verfeinertes
Verstiandnis des Finanzsektors bemiihen, das zumindest
in rudimentérer Form auch Aussagen zur makrookono-
mischen Bedeutung von Aktien- und Immobilienmarkte
erlaubt. Gerade jene Stérungen auf den Finanzmaérkten,
die den Marktmechanismus zum Stottern bringen kén-
nen und diskretiondre Eingriffe und Kreativitat der Wirt-
schaftspolitik verlangen, diirfen nicht aus dem makro-
okonomischen Curriculum verschwinden. Studierende,
die Makrookonomik nur in Verbindung mit Politikregeln
kennen, sind wie Segler, die verstehen, wie der Autopi-
lot ihr Boot steuert, aber nie gelernt haben, mit Wenden,
Halsen oder dem Raffen des Segels auf drohende Hava-
rien und aufziehende Stiirme zu reagieren.

Prof. Dr. Manfred Gartner
Lehrstuhl fiir Wirtschaftstheorie &

Geschiftsfiihrender Direktor der Forschungsgemeinschaft
fir Nationalokonomie

manfred.gaertner@unisg.ch

Dipl.-Kfm. Florian Jung, M.A.
Wissenschaftlicher Assistent der Forschungsgemeinschaft
fir Nationalokonomie

florian.jung@unisg.ch
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Konsequenzen fur das Einlagensicherungssystem
Artikel 1: Welche grundlegenden Reformen

sind notwendig?"

Prof. Dr. Manuel Ammann

Am 5. November 2008 hat der Bundesrat in einer Bot-
schaft dringliche Anderungen in der Einlagensicherung
der Schweizer Banken vorgeschlagen. Diese Anderun-
gen sehen keine Systemédnderung vor, sondern stellen
eine Erhohung des Einlegerschutzes im bestehenden
System dar. In einem zweiten Schritt soll das Einlagen-
sicherungssystem grundsétzlich tiberpriift werden. Der
vorliegende Beitrag schldgt ein neues System vor, wel-
ches auf drei Sdulen beruht und wesentliche Nachteile
des bestehenden Systems beseitigt.

Um die Bankeinleger zu beruhigen, sind in den letzten
Monaten in vielen Lindern die Limiten der Einlagen-
sicherungen erhoht worden. So will die EU neu min-
destens EUR 50000 garantieren. Die Schweiz tibertrifft
diese Grenze mit der vom Bundesrat vorgeschlagenen
Limite von CHF 100000. Bereits liegt aber ein Vorschlag
der EU-Kommission vor, die Mindestversicherung in der
EU noch weiter auf EUR 100000 zu erhdhen. Die ameri-
kanische Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
hat ihre Obergrenze voriibergehend von USD 100000
auf USD 250000 angehoben. Andere Lander haben vo-
rilbergehend sogar unlimitierte staatliche Garantien
ausgesprochen. Trotz der internationalen Hektik und
der daraus entstehenden kurzfristigen Wettbewerbsver-
zerrungen sollte sich die Schweiz nicht auf das «Wett-
riisten» einlassen, sondern bei einer weiteren Anpassung
des Einlagensicherungssystems die 6konomischen Vor-
und Nachteile von solchen Systemen genau abwé&gen
mit dem Ziel eines langfristig ausgewogenen, tragbaren,
glaubwiirdigen und krisensicheren Systems.

Grundlegende Ziele

Einlagensicherungssysteme verfolgen drei Ziele. Das
erste Ziel ist der Schutz der Kleineinleger. Diesen soll
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nicht zugemutet werden, die Sicherheit ihrer Bank
tiberpriifen und tiberwachen zu miissen, da sich dies
bei kleinen Betrdgen nicht lohnt und die Kleinanle-
ger moglicherweise auch nicht dazu in der Lage sind.
Das zweite Ziel ist der Schutz der Bank vor einem An-
sturm auf die Schalter («Bank Run»), wenn sich schlech-
te Nachrichten {iber die Bank verbreiten. Ein Bank Run
entsteht durch asymmetrische Information. Die Klein-
einleger sind nur unvollstindig informiert {iber den tat-
sdchlichen Zustand der Bank und reagieren deswegen
auf negative Nachrichten und Gertichte, um ihre Er-
sparnisse zu schiitzen.

Es ist allgemein anerkannt, dass auch eine gesunde
Bank nicht in der Lage ist, einen ausgewachsenen Bank
Run zu iiberstehen, da eine klassische Bank Liqui-
ditdt produziert, indem sie sich mit Einlagen finanziert,
welche durch die Kunden bei Bedarf rasch abgezogen
werden konnen. Mit dem Geld der Kunden vergibt
die Bank Kredite, welche in der Regel illiquide sind.
Das Modell funktioniert im Normalfall, weil nicht alle
Kunden gleichzeitig einen Bedarf an Liquiditdt haben.
Das dritte Ziel der Einlagensicherung ist der System-
schutz. Wenn eine Bank durch einen Bank Run zah-
lungsunfihig wird, kénnen aufgrund der Vernetzung
der Banken untereinander andere Banken ebenfalls in
Schwierigkeiten kommen. Zusitzlich besteht die Ge-
fahr, dass die Zahlungsunfihigkeit einer Bank eine
Vertrauenskrise auslost, welche sich in Runs auf ande-
re Banken manifestiert, deren Solvenz nicht {iber alle
Zweifel erhaben ist. Der Zusammenbruch von Leh-
man Brothers hat genau diese Wirkung entfaltet. Mit
der Einlagensicherung wird somit ein 6ffentliches Gut
produziert, welches durch den Staat gewéhrleistet wer-

den muss.

Nachteile der Einlagensicherung

Einlagensicherungen verursachen aber auch tkonomi-
sche Kosten. Besonders akut ist das «Moral Hazard»
Problem. So besteht ein Anreiz sowohl fiir Einleger wie
ftir Banken, hohere Risiken einzugehen, da die Einlagen
versichert sind. Einleger konnen gefahrlos dem hochs-
ten Zins «nachjagen», ohne sich um das Risiko der Bank
kiimmern zu miissen. Banken kénnen sich leichter und
kostengtinstiger refinanzieren, ohne dem Markt ihre
Solvenz glaubwiirdig signalisieren zu miissen. Sie kon-
nen somit mehr Fremdkapital halten und eine risiko-
reichere Geschiftsstrategie verfolgen.



Ein weiterer Nachteil sind die direkten Kosten der Ein-
lagensicherung. Je sicherer und grossziigiger das Sys-
tem ausgestaltet ist, desto teurer wird es. Die Kosten
fallen in der Form von Versicherungspramien oder
Opportunitdtskosten fiir reserviertes Sicherungskapi-
tal an. Uberdimensionierte Sicherungssysteme kénnen
deshalb eine Last fiir das Bankensystem darstellen und
in Nicht-Krisenzeiten zu einem Wettbewerbsnachteil
werden.

Um Fehlanreize und Versicherungskosten zu begren-
zen, werden Einlagensicherungssysteme mit einer Ober-
grenze ausgestattet. Nach dem Vorschlag des Bundes-
rates sind das CHF 100000 pro Kunde und pro Bank. Je
hoher diese Versicherungsgrenze angesetzt wird, desto
weiter entfernt man sich von der urspriinglichen Idee
der Sicherung der kleinen Einlagen und desto grosser
ist die Gefahr von Fehlanreizen. Einer allfélligen weite-
ren Erhohung wére deshalb kritisch zu begegnen, auch
wenn aus einer statischen Betrachtung heraus die zu-
sdtzlichen Kosten gering erschienen.

Die skizzierte Losung hat gegeniiber
der heutigen Losung den Vorteil,
dass sie auf einer risikogerechten

Verteilung der Lasten beruht und im

Sicherungsfall die notwendige
Liquiditit im Fonds bereits zur
Verfiigung steht.

Eine Moglichkeit zur Senkung der Systemkosten ist eine
freiwillige Einlagensicherung. In diesen Modellen kann
die Bank oder der Kunde der Bank tiber die Versiche-
rungsdeckung entscheiden. Freiwillige Systeme leiden
aber an der Trittbrettfahrer-Problematik. Weil durch die
Einlagensicherung ein offentliches Gut erzeugt wird,
von welchem auch die Nichtversicherten in der Form
einer hoheren Sicherheit der individuellen Bank und des
ganzen Systems profitieren, wiirden die versicherten die
nichtversicherten Banken und Kunden subventionieren.
Freiwillige Systeme bergen zudem die Gefahr, dass die
Versicherungsdurchdringung des Marktes ungeniigend
ist und somit das System den Bank Run oder die Ver-
trauenskrise nicht verhindern kann. Mindestens eine

Konsequenzen fiir das Einlagensicherungssystem

Grundsicherung muss deshalb fiir alle Banken und alle
Kunden obligatorisch sein.

Die internationale Bankenkrise von 2008 wurde nur zu
einem geringeren Teil durch die Kleineinleger ausgelost,
sondern vielmehr durch die Weigerung der Banken, sich
gegenseitig Geld zu leihen. Man kénnte in diesem Zu-
sammenhang von einem «Bank Run by Banks» spre-
chen. Daraus konnte ein Argument abgeleitet werden,
dass auch die Einlagen von Banken bei anderen Ban-
ken durch die Einlagensicherung geschiitzt sein sollten.
Aufgrund der hohen Betrdge im Interbankengeschaft ist
ein «Bank Run by Banks» nur mit einer umfassenden
Sicherung zu verhindern, welche auch sehr hohe Ein-
lagen einschliesst. Faktisch wiirde eine entsprechende
Sicherung auf eine Versicherung aller Verbindlichkei-
ten der Bank hinauslaufen, was die Sicherungssysteme
tiberfordern und schwerwiegende Fehlanreize bei den
Banken nach sich ziehen wiirde. Zudem haben die Ban-
ken die Moglichkeit, am Interbanken- und Kapitalmarkt
auf langerfristige Finanzierungen zuriickzugreifen, mit
denen das Risiko eines «Bank Run by Banks» wirksam
reduziert werden kann. Ein Einschluss von Bankenfor-
derungen in das Sicherungssystem erscheint deshalb
nicht angezeigt.

Ein neues System mit 3 Siulen

Nachfolgend werden die Grundziige eines Vorschlags
fiir ein neues Sicherungssystem in der Schweiz beschrie-
ben, welches auf drei Sdulen basiert, um die Vor- und
Nachteile der verschiedenen Ansitze zu diversifizieren
und eine ausgewogene und glaubwiirdige Einlagensi-
cherung zu wettbewerbsfahigen Kosten zu ermoglichen.
Das vorgeschlagene System kombiniert die bisherige
Schweizer Nachschuss-Losung mit einer Fondslésung
und einer Staatsgarantie fiir Grossrisiken.

Sdule 1: Der Sicherungsfonds

Die erste Saule besteht aus einem Fonds, welchen die
Banken durch Pramienzahlungen auf ihren versicherten
Einlagen dufnen. Tritt ein Versicherungsfall ein, werden
die Verluste zuerst aus diesem Fonds ersetzt. Der Ver-
sicherungsfall wird von der eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht (FINMA) festgestellt. Der Fonds kann
von der Schweizerischen Nationalbank verwaltet und
mit einer Liquiditdtsgarantie ausgestattet werden, so
dass im Bedarfsfall die Gelder des Fonds sofort ver-
fgbar sind.
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Entscheidend ist, dass die Pramien risikoabgestuft be-
rechnet werden, damit eine risikoarme Bank nicht gleich
viel zahlt wie eine risikoreiche. Dazu muss ein System
entwickelt werden, welches die Banken in verschiede-
ne Risikostufen einteilt und die Pramien nach Risiko-
stufe differenziert. Solche Systeme sind bei der FDIC?
und dem Bundesverband Deutscher Banken® im Ein-
satz. In der Gestaltung eines solchen Systems gilt es,
die Komplexitat, welche mit einer moglichst perfekten
Risikomodellierung einhergeht, gegen Einfachheit und
Transparenz abzuwagen.

Bei der Ausstattung des Fonds wird eine Zielh6he an-
gestrebt. Die Zielhohe der FDIC betrdgt aktuell 1,25
Prozent der versicherten Einlagen®. Aufgrund der tie-
feren historischen Ausfallrate und der weiteren Sdulen
im System konnte in der Schweiz eine tiefere Zielhohe
anvisiert werden. Eine Zielh6he von beispielsweise 0,5
Prozent der versicherten Einlagen entspricht zum heu-
tigen Zeitpunkt ungefahr einer Fondsgrosse von CHF 1,8
Mia®. Es ist klar, dass der Aufbau eines Fonds in dieser
Grossenordnung Zeit braucht, da sonst die Pramienbe-
lastung der Banken zu hoch wird. Die Pramien kénnten
zweistufig ausgestaltet werden. Solange sich der Fonds
unter der Zielhche befindet, wird zusatzlich zur regu-
laren Versicherungspramie eine Aufbaupramie verrech-
net. Diese konnte beispielsweise so angesetzt werden,
dass der Fonds unter Beriicksichtigung des prognosti-
zierten Einlagenwachstums in ein bis zwei Jahrzehnten
von null auf die Zielhéhe aufgebaut wird, wenn zwi-
schenzeitlich keine Sicherungsfélle eintreten. Sobald die
Zielhohe erreicht ist, wird nur noch die regulédre Versi-
cherungspramie féllig. Wenn keine Sicherungsfille ein-
treten, kann der Fonds somit weiter wachsen. Forde-
rungen an die Konkursmasse von Banken, fiir welche
Versicherungsleistungen aus dem Fonds geleistet wur-
den, fallen wieder an den Fonds. Banken, welche neu
ins System eintreten, miissen sich auf geeignete Weise
an den Aufbaukosten beteiligen, beispielsweise indem
sie einige Jahre lang die Aufbauprdamie bezahlen, auch
wenn der Fonds seine Zielhche bereits erreicht hat.

An der konkursrechtlichen Privilegierung der gesicher-
ten Einlagen wird in diesem System festgehalten. Diese
Privilegierung trdgt dazu bei, dass die Versicherungs-
pramien sehr tief ausfallen kénnen, weil in den meis-
ten Féllen ein grosser Teil des unmittelbaren Schadens
aus der Konkursmasse wieder eingebracht werden kann.
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Es ist davon auszugehen, dass die Pramien auch in der
Aufbauphase im Durchschnitt deutlich unter einem Pro-
mille der versicherten Einlagen betragen werden®. Trotz-
dem muss man sich bewusst sein, dass eine Fondslosung
gegentiiber der heutigen reinen Nachschusslosung dem
Bankensystem insbesondere in der Aufbauphase des
Fonds Kosten auferlegt, welche von den Banken und
Bankkunden getragen werden miissen.

Kleinere Bankeninsolvenzen konnen durch einen solchen
Fonds nach der Aufbauphase problemlos aufgefangen
werden. Da das Geld bereits vorhanden ist, kann der
Zugriff auf die versicherten Einlagen im Versicherungs-
fall ununterbrochen gewéhrleistet werden. Tritt ein Ver-
sicherungsfall ein, bei dem das Fondsvermogen nicht
ausreicht, kommt die 2. Sdule des Systems zum Einsatz.

Sdule 2: Nachschusspflicht der Banken

Falls das Fondsvermogen als erste Sdule der Einlagen-
sicherung nicht ausreicht, um einen Schadenfall zu de-
cken, kommt die Nachschusspflicht der Banken zum
tragen. Im Unterschied zur heutigen Losung sollte aber
auch diese Nachschusspflicht risikogerecht ausgestaltet
werden. Sie konnte beispielsweise im gleichen Verhalt-
nis wie die reguldren Versicherungspramien der ersten
Séule festgelegt werden.

Die Fondslosung der ersten Saule ersetzt somit die heu-
te bestehende Nachschusspflicht der Banken nicht, ver-
ringert sie aber tiber die Zeit, je mehr Fondsvermdgen
aufgebaut wird. Die Systemobergrenze der Nachschuss-
pflicht koénnte beispielsweise beim Doppelten der Ziel-
hoéhe des Fonds der ersten Saule angesetzt werden. Zum
heutigen Zeitpunkt wéren das ungefahr CHF 3,6 Mrd.
Erreicht der Fonds der ersten Sdule seine Zielhohe, re-
duziert sich die Nachschusspflicht der Banken um die
Hilfte. Erreicht der Fonds die doppelte Zielhdhe, be-
steht keine Nachschusspflicht mehr.

Die negativen Systemeffekte, welche sich durch einen
zusétzlichen Liquiditatsbedarf durch einen Sicherungs-
fall wahrend einer Bankenkrise ergeben, werden durch
den Aufbau des Fonds der ersten Sdule deutlich ge-
mildert. Weil bereits ein liquider Fonds zur Verfiigung
steht, um die Liquiditatsbediirfnisse abzudecken, ist
die sofortige Verfiigbarkeit der Nachschusszahlungen
der Banken zudem nicht mehr gleichermassen kritisch
wie im bisherigen System, was die negativen Wirkun-



gen der Nachschusspflicht in der Systemkrise zusétz-
lich reduziert.

Sdule 3: Staatsgarantie

Muss eine Bank geschlossen werden, deren Marktan-
teil an versicherten Einlagen tiber der Systemgrenze
der zweiten Saule liegt, erreicht die Versicherungssum-
me eine Grossenordnung, welche nicht mehr durch das
Bankensystem aufgefangen werden kann. Soll die Ein-
lagensicherung auch fiir solche Banken existieren und
glaubwiirdig sein, gibt es keine andere Losung, als dass
in diesem Fall der Staat die Einlagen garantiert, welche
durch die ersten beiden Sdulen nicht gedeckt sind. Ins-
besondere im Fall der beiden Grossbanken gibt es kei-
ne Alternative zur subsididren staatlichen Garantie. Die
staatliche Versicherungsdeckung beginnt dort, wo der
Deckungsumfang der zweiten Saule aufhort. Fiir die
Versicherung dieser Grossrisiken gebiihrt dem Staat
eine Entschddigung in der Form eines entsprechenden
Anteils an den reguldren Versicherungspramien derjeni-
gen Banken, deren Einlagen durch den Staat versichert
werden miissen. Dieser Anteil wird deshalb nicht dem
Fonds gutgeschrieben, sondern geht direkt an den Bund
als Versicherungsgeber.

Wie das Stabilisierungspaket des Bundes fiir die UBS
zeigt, verfiigen die Grossbanken bereits jetzt faktisch
iiber eine Staatsgarantie, welche allerdings nicht entscha-
digt wird, da sie nur implizit gilt. Indem die grossen
Banken auf ihren versicherten Einlagen Versicherungs-
prdamien zahlen miissen, wird diese implizite Staatsga-
rantie zumindest teilweise explizit gemacht und entscha-
digt, was aus okonomischer Sicht der gegenwairtigen
Situation vorzuziehen ist.

Kantonalbanken mit Staatsgarantie konnten vom System
ausgenommen werden, da sie bereits tiber die Garantie
eines Kantons verfiigen. Um Wettbewerbsverzerrungen
zu vermeiden, sollten sie dem Kanton aber eine ver-
gleichbare Versicherungspramie entrichten miissen.

Ein ausgewogenes System

Ein System zur Sicherung der Bankeinlagen ist im-
mer ein Kompromiss zwischen hoher Sicherheit und
geringen Kosten. Die vorgeschlagene Losung fiir die
Einlagensicherung beruht deshalb auf drei subsididr
wirkenden Sdulen, welche die Vor- und Nachteile
der einzelnen Systeme ausgleichen. Die skizzierte Lo-
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sung hat gegentiber der heutigen Losung den Vorteil,
dass sie auf einer risikogerechten Verteilung der Lasten
beruht und im Sicherungsfall die notwendige Liquiditat
im Fonds bereits zur Verfiigung steht. Sie schliesst zu-
dem grosse Banken in das Sicherungssystem ein, indem
Grossrisiken explizit durch den Staat versichert werden.
Die vorgeschlagenen Anderungen vermindern Fehlanrei-
ze und erhohen die Glaubwiirdigkeit und Krisensicher-
heit des Systems, ohne dem Bankensystem im interna-
tionalen Vergleich iiberh6hte Kosten aufzubtirden.

Prof. Dr. Manuel Ammann

Lehrstuhl fiir Finance &

Direktor des Schweizerischen Instituts
fiir Banken und Finanzen

manuel.ammann@unisg.ch

|) Dieser Beitrag ist eine gekiirzte Version eines Artikels, welcher in der Zeitschrift «Die

Volkswirtschaft» (No. 12,2008) des eidg. Volkswirtschaftsdepartements erschienen ist.

2) www.fdic.gov/deposit/insurance/assessments/institutions.html

3) Statut des Einlagensicherungsfonds, Bundesverband Deutscher Banken, Marz 2007.

4) www.fdic.gov/news/board/07doc4nov5.pdf

5) Gemdss Botschaft des Bundesrates betrugen die versicherten Einlagen per Ende Septem-
ber 2008 rund CHF 353 Mrd. wenn eine Versicherungsgrenze von CHF 100000 pro Kunde

angesetzt wird.

6) Zum Vergleich: Die Pramien der FDIC betragen je nach Risikoeinstufung der Bank aktuell
zwischen 0,05-0,43 Prozent der versicherten Einlagen. Die Pramien des freiwilligen Einla-
gensicherungsfonds der Deutschen Banken betragen fir Banken mit tiefem Risiko 0,03 %

Prozent der Einlagen, fir Banken mit hoherem Risiko maximal das Zweieinhalbfache davon.
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Konsequenzen fur das Einlagensicherungssystem
Artikel 2: Bausteine einer modernen nationalen

Einlagensicherung

Prof. Dr. Beat Bernet

Eine der wichtigsten Konsequenzen aus dem bishe-
rigen Verlauf der Finanzkrise ist die Erkenntnis, dass
den Aspekten der Liquiditit bzw. der Liquiditétssteu-
erung und Liquiditatssicherung kiinftig grossere Auf-
merksamkeit geschenkt werden muss. Das gilt sowohl
fur die Sicherung der Stabilitdt einer einzelnen Bank
als auch fiir die eines ganzen nationalen oder gar in-
ternationalen Finanzsystems. Liquiditdtsprobleme einer
Bank kénnen zwar ganz unterschiedliche Ursachen ha-
ben. Letztlich fiihrt aber, wie ein Blick in die Geschichte
der Bankkonkurse und Finanzkrisen zeigt, fast immer
ein forcierter Riickzug von Bankeinlagen zum Zusam-
menbruch eines Institutes und in letzter Konsequenz
zum Ausbruch einer nationalen oder gar internationa-
len Bankkrise.

Diese Einsicht hat im abgelaufenen Jahr auch die Ins-
titution der Einlagensicherung in vielen Léndern rund
um den Globus in den Fokus der politischen, regulato-
rischen und bankwirtschaftlichen Diskussion gertickt.
Die politisch notwendigen, sachlich aber meist wenig
fundierten raschen Garantiezusagen vieler Staaten ha-
ben den Verantwortlichen aufgezeigt, dass man sich in
Europa in den kommenden Monaten intensive mit einer
fundamentalen Uberarbeitung der bisherigen Einlagen-
schutzsysteme wird befassen miissen. In den meisten in-
dustrialisierten Landern der OECD (darunter auch die
Schweiz und Liechtenstein) sowie in einer Reihe weiterer
Staaten sind Arbeitsgruppen am Werk, um binnen kur-
zer Frist notwendige Uberarbeitungen und Anpassungen
der entsprechenden Institutionen an die neuen 6konomi-
schen und politischen Rahmenbedingungen vorzuneh-
men. Auch wenn solche Losungen weiterhin auf Grund
unterschiedlicher regulatorischer, historischer und struk-
tureller Voraussetzungen von Land zu Land verschieden
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ausgestaltet werden, zeichnet sich doch ein Konsensus
in wesentlichen Grundfragen des Systemdesigns ab.

Ich versuche im Folgenden, diese gemeinsame Basis an-
hand der wichtigsten zehn Bausteine zu skizzieren, aus
denen aus meiner Sicht — unabhédngig von individuellen
nationalen Gegebenheiten — heute eine moderne Einla-
genschutzlosung konzipiert werden sollte.

I. Klare politische Zielsetzung

Der erste Baustein besteht in der Definition einer klaren
Zielfunktion fiir den Einlagenschutz. Einlagenschutzsys-
teme haben im global verflochtenen Finanzsystem nur
noch eine einzige {ibergeordnete Zielsetzung: Die Si-
cherung bzw. Unterstiitzung der Stabilitdt des Finanz-
systems. Glaubigerschutz oder Verhinderung von Ban-
kruns sind in dieser Zielfunktion Nebenbedingungen
bzw. Mittel zum Zweck. Da die Stabilitit des Finanz-
systems unbestrittenermassen ein 6ffentliches Gut ist,
muss es auch durch den Staat sichergestellt werden.
Vom offentlichen Gut «Finanzsystemstabilitdt» profitie-
ren Banken, Versicherte wie auch die Volkswirtschaft
und letztlich (man denke an die Vorsorgesysteme) die
ganze Gesellschaft gleichermassen. Die Schaffung und
Ausgestaltung einer effizienten Einlagensicherung ist
deshalb jenseits aller marktwirtschaftlichen Ideologie
eine Staatsaufgabe.

Auch wenn solche Losungen
weiterhin auf Grund unterschiedlicher
regulatorischer, historischer und struk-
tureller Voraussetzungen von Land zu
Land verschieden ausgestaltet werden,

zeichnet sich doch ein Konsensus
in wesentlichen Grundfragen des
Systemdesigns ab.

2. Kompetenzregelung

Wenn eine dergestalt geschaffene Einlagenschutzinstitu-
tion ihr Ziel erreichen bzw. die damit verbundenen Auf-
gaben wahrnehmen will, muss sie {iber entsprechende,
auf gesetzlicher Ebene verankerte Kompetenzen verfii-
gen. Diese Kompetenzen beinhalten beispielsweise das
Recht, Mitgliedschaften zu definieren, tiber Finanzie-



rungs- und Beitragsmodelle zu entscheiden, Pramiensat-
ze festzulegen, Informationen zu beschaffen, Sanktionen
zu verhdngen, Garantien auszusprechen, Bankaktiven
zu beschlagnahmen, Zahlungen vorzunehmen, Bridge-
Bank-Funktionen zu etablieren etc. Die explizite Spezi-
fikation der Rolle und der damit verbundenen Kompe-
tenzregelung der Einlagenschutzinstitution im Rahmen
der Finanzmarktaufsicht ist ein zentraler Baustein einer
jeden modernen Losung.

3. Governance

Damit héngt direkt der dritte Bausteinzusammen, die
Ausgestaltung der Governance der Institution, zusam-
men. Eine Einlagenschutzinstitution ist Teil eines um-
fassenden Netzes zur Sicherung der Finanzmarktstabi-
litdt, zu dem in erster Linie auch die Zentralbank und
die Aufsichtsbehérden gehoren. Wirkungsvoller Glau-
bigerschutz ist das Ergebnis eines sich gegenseitig er-
ganzenden regulatorischen Vorsorge- und Auffangnetzes
aller mit Finanzmarktstabilitat befasster Institutionen.
Die Einlagenschutzinstitution muss in enger Kooperation
mit den iibrigen Aufsichts- und Schutzelementen, aber
letztlich doch unabhéngig (auch von politischer Einfluss-
nahme) entscheiden und handeln kénnen. Vollstandige
Unabhiéngigkeit auch von der versicherten Branche bzw.
den Versicherten ist ebenfalls unabdingbar. Nicht spezi-
ell zu vertiefen ist hier die zwingende Erfordernis, die
Einlagenschutzinstitution in die nationale und interna-
tionale Regulierung und Aufsicht einzubinden.

4. Mitgliedschaft

Ein weiterer wichtiger Baustein ist die Bestimmung der
zu versichernden Finanzinstitutionen sowie der Versi-
cherten in deren Kundenstamm. Neben den Banken kon-
nen dabei durchaus auch andere Typen von Finanzin-
stituten in die Uberlegungen einbezogen werden. Fiir
Finanzinstitutionen, welche versicherte Positionen in ih-
rer Bilanz halten, muss die Mitgliedschaft obligatorisch
sein. Ebenfalls zwingend ist die Versicherung eines zu
definierenden Grundbetrages fiir private Einleger. Star-
ke Argumente sprechen auch fiir einen begrenzten Ein-
bezug von KMU bzw. deren Gldubigerpositionen. Als
interessante Variante kann in diesem Baustein die frei-
willige «Zusatzversicherung» von Betrdgen der Einleger,
die tiber die Minimaldeckung hinausgehen, diskutiert
werden. Wichtig ist aber auch die Bestimmung der nicht
versicherten Kundentypen (wozu beispielsweise institu-
tionelle Glaubiger sowie Bankgldaubiger gehoren). Durch
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eine entsprechende Selektion kann das jedem staatlichen
Einlagenschutzsystem inhdrente Moral Hazard Risiko re-
duziert bzw. im Zusammenspiel mit anderen Massnah-
men nahezu eliminiert werden.

5. Versicherte Einlagen

In einem néchsten Baustein ist die Versicherungsbasis
zu bestimmen. Hier stehen einerseits der Typus, ande-
rerseits die Hohe der versicherten Glaubigerpositionen
zur Diskussion. Auch hier wieder sind Aspekte der Fi-
nanzmarktstabilitdt zentral: Welche Positionen kéonnen
zu einem raschen Zusammenbruch des Liquiditatspols-
ters fiihren, ohne dass beispielsweise die Zentralbank
entsprechende Stiitzungsmassnahmen anbieten kann?
Zentralbank und Einlagenschutz miissen im Krisenfall
komplementar wirken kénnen. Prioritér ist dabei nattir-
lich an Kundendepositen in der Form von Spar- und
Kontoeinlagen, aber auch an Kontokorrentkredite (etwa
von KMU) zu denken. Aus einer auf Vertrauensschutz
ausgerichteten Perspektive muss auch der Einbezug von
Vorsorgepositionen diskutiert werden.

Die Wahl der optimalen Deckungshthe wird ebenfalls
durch die tibergeordnete Zielsetzung der Stiitzung der
Systemstabilitdt bestimmt. Sie ist das zentrale Element
fiir die Glaubwiirdigkeit der Einlagensicherung und soll-
te deshalb eher zu hoch als zu niedrig gew&hlt werden.
Beispiele aus vergangenen wie auch aus der aktuellen
Finanzkrise zeigen, dass die Wahrscheinlichkeit eines
Bankensturms negativ mit der Hohe der vorhandenen
Deckung korreliert ist. Oder anders gesagt: Je grosser die
Deckungszusage, desto geringer die Wahrscheinlichkeit
der Beanspruchung im Fall einer Systemkrise.

6. Deckungssubstrat

Die anzustrebende Hohe eines Einlagenschutzfonds
hingt, neben der versicherten Basis, auch von der Struk-
tur des Bankensystems ab. Je breiter diversifiziert die
versicherten Einlagen sind, desto niedriger mag das De-
ckungssubstrat ausfallen. Klumpenrisiken in der Form
grosser Marktanteile einzelner Banken verlangen nach
alternativen Losungsansdtzen. Auf eigentliche explizite
Staatsgarantien sollte dabei aber wenn immer moglich
verzichtet werden. Eine Erfahrung aus der aktuellen
Finanzkrise ist, dass die bisherigen Deckungsmargen,
die bisher meist zwischen 1% und 2% der versicherten
Glaubigerpositionen liegen, wahrscheinlich eher zu tief
sind und auf bis zu 3% erhoht werden miissen. Sinn-
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voll erscheint zudem, in den Bankbilanzen selbst im
Sinn von «virtuellen Captives» und tiber entsprechend
verscharfte Liquiditatsvorschriften fiir zusatzliches De-
ckungssubstrat zu sorgen.

7. Finanzierung

Moderne Finanzierungsmodelle basieren heute aus-
schliesslich auf ex-ante finanzierten Fondslosungen. Die
in Europa noch vorhandenen ex-post Losungen (etwa in
der Schweiz, in Italien oder in Liechtenstein) diirfen als
Auslaufmodelle bezeichnet werden. Um einen raschen
Auf- und Ausbau einer glaubwiirdigen Finanzierungs-
basis sicherzustellen, sollte dieser Baustein einerseits
auf risikobasierten Pramien der Versicherten, anderer-
seits auf durch die Einlagenschutzinstitution emittierten
und durch die Versicherten zu zeichnenden Pflichtan-
leihen beruhen. Die Ausgestaltung der entsprechenden
Finanzierungslosung erdffnet wiederum zahlreiche in-
teressante Optionen.

8. Pramienberechnung

Pramien miissen risikobasiert und damit instituts-
spezifisch differenziert ausgestaltet werden, wie dies
heute schon in zahlreichen Landern der Fall ist. Das
dabei eingesetzte Risikobewertungsmodell soll sowohl
strukturelle Aspekte (Systemrisiken) wie auch die indi-
viduelle Risikoexposition der Versicherten in die Kalku-
lation einbeziehen. Auch dieser Baustein kann in seiner
konkreten Ausgestaltung gut auf landesspezifische Rah-
menbedingungen ausgerichtet werden.

9. Kommunikation

Einer der wichtigsten Bausteine ist die Kommunikation.
Einlagenschutzsysteme mit einer klar auf Unterstiitzung
der Systemstabilitat ausgerichteten Zielsetzung werden
geschaffen, damit sie moglichst nicht zum Einsatz kom-
men. Sie miissen in ihrer Architektur, ihrer Funktions-
weise und ihrer Organisation einfach und fiir Einleger,
Versicherte und Politiker gut verstandlich und kommu-
nizierbar sein. Eine entsprechende permanente und ins-
titutionalisierte Kommunikation gehort zu den zentralen
Aufgaben der Fiihrungsverantwortlichen der Einlagen-
schutzinstitution.

10. Kooperation
Und schliesslich ist auch die Kooperation der Einlagen-
schutzinstitution einerseits mit anderen nationalen, der

Sicherung der Finanzmarktstabilitdt verpflichteten Ins-
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titutionen, aber auch mit entsprechend mandatierten in-
ternationalen Institutionen bereits im Rahmen des ins-
titutionellen Designs festzulegen. Im Krisenfall kommt
der Standardisierung von koordinierten Informations-,
Entscheidungs- und Umsetzungsprozessen eine entschei-
dende Bedeutung zu.

Die bisherigen Erfahrungen der noch immer andau-
ernden Finanzkrise deuten erfreulicherweise auf die
Weiterentwicklung bestehender nationaler Einlagen-
schutzsysteme in Richtung einer auf diesen Bausteinen
basierenden Architektur hin. Diese sich verbreiternde ge-
meinsame Basis in der Architektur der Systeme kénnte
in einer ferneren Zukunft auch die Grundlage fiir eine
mehrere Lander umfassende oder gar paneuropdische
Loésung sein. Ein solches umfassendes, nach einheitlichen
Prinzipien ausgestaltetes Einlagenschutzsystem konnte
eine der (wenigen) positiven Konsequenzen aus der an-
dauernden Finanzkrise sein.

> Prof. Dr. Beat Bernet
Lehrstuhl fiir Banking &
Direktor am Schweizerischen Institut
fiir Banken und Finanzen

beat.bernet@unisg.ch



Konsequenzen fur die Altersvorsorge

Prof. Dr. Monika Biitler

Finanzkrise verstirkt demographische Krise

Die Finanzkrise trifft die Altersvorsorge mitten im de-
mographischen Wandel. Laufende Reformen streben
eine effizientere und Anreiz-gerechtere Finanzierung
der Renten an. Sie umfassen die Stdarkung der kapi-
talgedeckten zweiten Sdule, Privatisierungen teilweise
auch im Bereiche der Existenzsicherung, mehr indivi-
duelle Wahlméglichkeiten und eine verstarkte Risiko-
partizipation der Individuen.

Die Finanzkrise hat gerade der kapitalgedeckten Alters-
sicherung arg zugesetzt. In vielen Landern ist die gros-
se Mehrheit der Bevolkerung von den Turbulenzen auf
den Kapitalmérkten {iber ihre Pensionskasse direkt be-
troffen. Auch diejenigen, die privat keine Aktien besitzen
oder besassen. So verloren weltweit die Pensionskassen
innerhalb eines Jahres 10 bis 30 % ihrer Aktiven mit ent-
sprechenden Folgen fiir den Deckungsgrad.

Besonders schlimm traf es Versicherte in individualisier-
ten Planen. Wéhrend éltere Versicherte in der Schweiz
und den Niederlanden in kollektiv organisierten Sys-
temen kaum Auswirkungen versptiren, haben viele Men-
schen mit individuellen Konten (wie in vielen Lindern
ublich, so in den USA, Chile und Australien) ein deut-
lich tieferes Alterskapital zur Verfiigung als im Jah-
re zuvor. Dies bedeutet im Extremfall eine bis zu 30 %
tiefere Rente.

Doch auch die erste Sdule der Altersvorsorge ist von
der Krise betroffen: Der rezessionsbedingte Riickgang
der Beitrdge der Werktatigen senkt die Einnahmen die-
ser Systeme deutlich. Und sie werden verstéarkt die Exis-
tenz derjenigen sichern miissen, die durch die Finanz-
krise ihre private Vorsorge schwinden sahen. Dieses

Phanomen ist ein bekanntes, wenn auch vergessenes:
In vielen Landern ist die umlagefinanzierte Alterssiche-
rung selber ein Kind einer Krise: Die US Social Secu-
rity wurde 1935 von Franklin D. Roosevelt als Teil des
New Deal eingefiihrt, die Schweizerische AHV einige
Jahre spéter ebenfalls noch im Nachhall der Weltwirt-
schaftskrise der 30er Jahre und des darauf folgenden
Zweiten Weltkrieges.

Die aktuelle Krise zeigt, dass das Investitionsrisiko in
der Altersvorsorge bedeutend ist. Das spricht nicht
per se gegen eine Kapitaldeckung. Aber moglicherweise
gegen eine zu starke Ubertragung der Risiken auf die
Individuen. Die Lehren aus der Krise betreffen denn
auch primér die optimale Risikoteilung zwischen Indi-
viduen und Kollektiv einerseits und eine kluge Regu-
lierung der privaten und kollektiv organisierten Syste-
me der Altersvorsorge andererseits.

Die Altersvorsorge als Versicherung

Wie Krankheit und Arbeitslosigkeit gehort das Alter zu
den grossen Lebensrisiken. Ein langes Leben kann dazu
fithren, dass die Mittel vor dem Tod ausgehen, ein kur-
zes zu einer mangelnden Absicherung der Hinterblie-
benen. Und in beiden Fillen kénnen Investitionsrisiken
beim Alterskapital betrdchtlich sein. Wie bei Krankheit
und Arbeitslosigkeit sind die individuellen Risiken deut-
lich hoher als die aggregierten. Ein klassischer Fall fiir
eine Versicherung.

Die aktuelle Krise zeigt, dass das
Investitionsrisiko in der Altersvorsorge
bedeutend ist. Das spricht nicht
per se gegen eine Kapitaldeckung. Aber
moglicherweise gegen eine zu starke
Ubertragunyg der Risiken auf die
Individuen.

Private Versicherungslosungen versagen auch bei der fi-
nanziellen Absicherung des Alters teilweise. Asymmet-
rische Informationen und unterschiedliche Risikotypen
erschweren eine Versicherung; oft gerade fiir diejenigen,
die sie am meisten brauchten. Versicherungen kdmpfen
mit von ihnen ausgeldsten Verhaltensanpassungen. Nicht
zuletzt erzeugt das faktische (und oft in der Verfassung
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verankerte) Grundrecht auf Existenz einen Anreiz, sich
gegen Lebensrisiken nicht privat abzusichern.

Fiir die Altersvorsorge kommen zwei weitere Problem-
kreise hinzu. Sie rithren vom langen Zeithorizont (meh-
rere Jahrzehnte), der fiir eine optimale Versicherung be-
notigt wird.

1. Nicht alle Risiken handelbar

Zu den nicht oder schlecht handelbaren Risiken geho-
ren makrookonomische Risiken und andere systemi-
sche Risiken wie die Lebenserwartung oder Finanz-
krisen, wie wir sie jetzt erleben. Solche Risiken lassen
sich nur durch eine Versicherung zwischen den Gene-
rationen decken.

2. Nicht alle Menschen verhalten sich optimal

Eine umfangreiche Literatur zeigt, dass bei der Alters-
sicherung deutliche Verhaltensanomalien auftreten. Die
Menschen sparen freiwillig zu wenig fiirs Alter und ver-
sichern ihre Risiken nicht oder ungeniigend. Sie diversi-
fizieren schlecht. Sie tun, was andere tun oder was der
Arbeitgeber als Standard empfiehlt — auch wenn dies
oft nicht optimal ist.

Das Zusammenspiel dieser Faktoren fiihrt dazu, dass
der Staat bei der Altersvorsorge eine wichtige Rolle
spielt. Gerade die sehr unterschiedlichen Erfahrungen
in verschiedenen Landern in der Krise zeigen auf, wo

sich Lehren ziehen lassen.

Lehre |:Stabile Sicherung der Existenz

Im November 2008 verstaatlichte Argentinien die priva-
ten Pensionskassen, welche durch die Finanzkrise bei-
nahe die Halfte ihres Vermogens verloren. Obwohl die
offizielle Begriindung, damit die Ersparnisse von Rent-
nern und Arbeitern zu schiitzen, teilweise ein Vorwand
sein diirfte, zeigt der Schritt auch, wie wichtig die Exis-
tenzsicherung im Alter ist — und wie sehr diese gerade
in einer Krise politische Unterstiitzung findet.

Ein effizientes und schlankes Umlageverfahren eignet
sich aus zwei Griinden besser fiir die Existenzsiche-
rung als eine kapitalgedeckte Vorsorge. Erstens kann es
die zur Sicherung Aller notwendige Umverteilung zu
Gunsten der Armen und der Familien gewéhrleisten.
Zweitens ist das Umlageverfahren eher im Stande, die
Individuen auch in schwierigen Zeiten wirksam gegen
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die finanziellen Folgen des Alters zu schiitzen und ih-
nen keine grosseren Risiken zu iibertragen. Dies aller-
dings nur, wenn es sich wirklich auf die Existenzsiche-
rung beschrankt und sich nicht durch zu grossziigige
Leistungen selber gefahrdet.

Ohne Umlageverfahren in irgendeiner Form kommen
auch Lander nicht aus, in denen die erste Sdule nicht
existiert oder sehr schwach ist, wie Australien oder Chile.
Solange der Staat die alten Menschen nicht verhungern
lassen will, werden bedarfsorientierte und steuerfinan-
zierte Leistungen in die Liicke springen miissen. Die kri-
senbedingten Vermogenseinbriiche werden diesen Lan-
dern aussergewdchnlich hohe Zusatzaufgaben bescheren.
Und dies in ohnehin schwierigen Zeiten.

Lehre 2: Bessere Risikoteilung zwischen den
Generationen

Im Zuge der Reformen wurden vielerorts Leistungspri-
mate durch reine Beitragsprimate ersetzt. Dies machte
die Versicherten in den Pensionskassen auf mindestens
drei Arten von makrookonomischen Veranderungen ab-
héngig: Erstens durch den Wert des Portfolios zum Zeit-
punkt des Altersriicktritts. Zweitens durch den zur Pen-
sionierung geltenden Umwandlungssatz, der neben der
Lebenserwartung entscheidend von den Zinsen abhangt.
Drittens durch die Inflation, welche eine Rente schlei-
chend entwerten kann. Diese Risiken lassen sich indivi-
duell schlecht, kollektiv aber relativ gut absichern, wie
die Beispiele Niederlande und Schweiz zeigen.

Die Krise ldsst vermuten, dass ein reines Beitragsprimat
den Individuen ein zu hohes Risiko aufbiirdet — zu einer
Zeit, in der andere Einkommensmaoglichkeiten ebenfalls
rarer werden. Als Alternative zum (zu Recht abgelosten)
reinen Leistungsprimat bietet sich beispielsweise das in
der Schweiz tibliche Beitragsprimat mit Leistungsziel an.
Dabei ist die Rente proportional zu den einbezahlten
Beitrdgen. Durch geeignete Regulierungen in der Min-
destverzinsung und dem Umwandlungssatz ist die Ren-
tenhche verstetigt und die Individuen werden vor ma-
krodkonomischen Risiken grosstenteils geschiitzt.

Eine solche Losung ist gleichbedeutend mit einer Ver-
sicherung zwischen den Generationen. Sie kann durch
kollektiv organisierte Systeme deutlich besser gewéahr-
leistet werden als durch individualisierte. Allerdings
hat die Krise auch gezeigt, dass das systemische Risiko



einer solchen intergenerativen Risikoteilung moglicher-
weise unterschitzt wurde und die risikolosen Leistun-
gen zu hoch waren. Die Regulierung hat dies in kiinf-
tigen Anpassungen der Leistungskomponenten und der
Reservehaltung zu berticksichtigen.

Lehre 3: Wahimaoglichkeiten mit Leitplanken

Privatisierungen in der Altersvorsorge brachten den
Individuen mehr Wahlméoglichkeiten. Nicht alle erwei-
sen sich nun als klug. So verleiteten hohe Renditen auf
den Kapitalmarkten zu einem Verzicht auf die Verren-
tung des Alterskapitals oder zu Investitionen in zu ris-
kante Produkte. Falsche Entscheidungen haben auch
Auswirkungen auf den Staat. Durch die faktische Exis-
tenzsicherung fithren die nicht optimalen Entscheidun-
gen der Individuen in der privatisierten Vorsorge nun
zu einer teilweisen Sozialsierung der durch sie verur-

sachten Kosten.

Die Hoffnung, dass mit geeigneter Ausbildung der Ver-
sicherten die Fahigkeit zu einer rationalen Wahl von In-
vestitionen und Auszahlungsmodi fiihrt, hat sich als trii-
gerisch erwiesen. Studien zeigen praktisch ausnahmslos,
dass die Wirkung von Informationen und Transparenz
beinahe gleich null ist. Wirksam sind hingegen geeig-
nete Standardoptionen und die Einfachheit der Ent-
scheidungen.

Wahlmoglichkeiten miissten dort eingeschrankt werden,
wo sie die Existenzsicherung bedrohen (z.B. beim Kapi-
talbezug). Geeignete Standardoptionen sollten dort zum
Tragen kommen, wo mit eingeschréankter Rationalitdt
der Versicherten gerechnet werden muss (z.B. bei Inves-
titionsentscheidungen). Gut gewihlte Standardoptionen
reduzieren die Risikoexposition der Mehrheit der Ver-
sicherten, erhéhen die Planungssicherheit fiir den Staat
als Riickversicherer, schrianken aber die gut informierten
und erfahrenen Individuen in ihrer Wahl nicht ein.

Globale und lokale Krisen haben in den letzten Jahr-
zehnten immer wieder aufgezeigt, wie wichtig eine
kluge Organisation der Altersvorsorge ist. Moglicher-
weise haben sich die Regierungen auf Druck der demo-
graphischen Verdnderungen und im Lichte der rosigen
Perspektiven auf den Markten verleiten lassen, den In-
dividuen zu viel Risiko aufzubiirden. Es ist zu hoffen,
dass die Altersvorsorge wieder primér als Versicherung

Konsequenzen fiir die Altersvorsorge

und nicht als reine Investitionsentscheidung wahrge-
nommen und entsprechend reguliert wird.

Eine Versicherung zwischen und innerhalb der Genera-
tionen funktioniert allerdings nur dann, wenn die Sys-
teme langfristig nachhaltig aufgestellt und finanziert
werden. Daran hat auch die Krise nichts gedndert.

> Prof. Dr. Monika Biitler
Lehrstuhl fiir Wirtschaftspolitik &
Geschiftsfiihrende Direktorin des Schweizerischen
Instituts fiir Empirische Wirtschaftsforschung

monika.buetler@unisg.ch
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Konsequenzen fur Wiedergewinnung und
nachhaltige Sicherung von Vertrauen

I\

Prof. Ph.D. Ernst Mohr

«Vertrauenskrise», «verspieltes Grundvertrauen», dessen
«Wiedergewinnung» als Voraussetzung fiir wieder bes-
sere oder grundlegend andere Zeiten! Kaum ein Begriff
wurde und wird in der gegenwértigen Finanz- und Wirt-
schaftskrise haufiger bemiiht als der Begriff Vertrau-
en. Hinde ringende Banker, Haare raufende Borsianer,
Moral predigende Politiker, ratlose Analysten und auf-
gebrachte Biirger verwenden ihn gleichermassen. Was
bedeutet aber Vertrauen und welche Rolle spielt es beim
Entstehen und Platzen von spekulativen Blasen und de-
ren Uberschwappen auf die Realwirtschaft und wie lasst
es sich wiedergewinnen?

Vertrauen kein gewdhnliches 6konomisches
Gut

Gemiss einer derzeit weit verbreiteten Uberzeugung
habe der Markt das wertvollste 6konomische Gut
zerstort, ndmlich das Vertrauen. Aber was fiir ein Gut
ist Vertrauen? Giiter fallen nicht vom Himmel. Ein
Auto z.B. wird hergestellt, die 6ffentliche Ordnung mit
Steuergeldern gewéhrleistet und die Natur als Erbe von

den Vorfahren tibernommen.

Vertrauen wird hingegen geschenkt — von Mensch zu
Mensch. Erwidere ich es, dann ist unser gegenseitiges
Vertrauen unser gemeinsames privates Gut, wie ein
Auto, das uns beiden gehort. Fahre ich es an die Wand,
sind wir beide drmer. Vertrauen als privates Gut ist wert-
voll, weil wir dann auf teure Sicherungsmassnahmen
wie z.B. dicke Vertrdge verzichten kénnen.

Die durch das Platzen der Finanzblase ausgeloste Ver-
trauenskrise ist jedoch anderer Natur. Hier wurde kein
privates, sondern ein kollektives Gut zerstort. Vertrau-
en wird nur dann zu einem kollektiven Gut, wenn
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wir als Einzelne das uns geschenkte Vertrauen nicht
(nur) gegenseitig erwidern, sondern als Gabe an Dritte
weiter geben und so zu dessen Verbreitung beitragen.
Vertrauen entsteht also durch einen an sich ganz un-
okonomischen Akt von Leistung ohne Gegenleistung.
Das gilt fiir Menschen genauso wie fiir Unternehmen.

Bank A schenkt Bank B Vertrauen, dadurch dass sie ihr
einen Interbankenkredit gewéhrt. Bank B schenkt es
weiter an Bank C durch eben einen solchen Kredit, von
welcher Bank A als Gabe das Vertrauen geschenkt er-
hélt, sich bei ihr Geld borgen zu kénnen. Am Ende sind
viele einbezogen, Banken ebenso wie Sparer, Vertrauen
wird so zum kollektiven Gut, zum System, ohne dass
wir noch wiissten, wie es entstanden ist. Banker wissen
es nicht mehr und die Sparer schon gar nicht.

Wird Vertrauen zerstort, stirbt angesichts seiner Entste-
hung zumindest etwas Seltenes. Leider war das durch
die Finanzkrise zerstorte Vertrauen zudem wertvoll. Ver-
trauen als kollektives Gut wirkt wie eine Konvention.
Wie die Konvention, sich im 6ffentlichen Verkehr rechts
zu halten, ohne jedes Mal zu priifen, ob das andere be-
reits tun, lautete bis zum Ausbruch der Krise die Kon-
vention: traue deiner Bank — und als Bank: traue den
anderen Banken. Der 6konomische Wert von Konven-
tionen liegt darin, dass richtig ist, was alle tun, alleine
weil alle dasselbe tun, ohne ihr Verhalten stindig auf
Vorteilhaftigkeit zu tiberpriifen. Auf dem Trottoir immer
rechts aneinander vorbeizusteuern, spart Zeit, vertrau-
ensvoll miteinander Geschifte zu tétigen, spart viel Zeit
und viel Geld. Das ist die Vertrauensdividende in der
Gesellschaft. Der in vielen Landern verstarkte staatliche
Einlegerschutz und das dadurch in Kauf zu nehmende
Moral Hazard bei Banken und Einlegern sind Bestand-
teile dieser verlorenen Vertrauensdividende.

Vertrauen in der Krise:

Wirtschaftspolitische Grunddilemmata

In der Krise wird die Vertrauensfrage gestellt und da-
durch das System zumindest einem Hértetest unterzo-
gen: Weiter vertrauen oder nicht, das ist in der Krise
das Dilemma. Sparer haben ihr Dilemma (zum Gliick
bisher) anders gelost als Banken unter einander. Zumin-
dest ist (bisher) keine Bank untergegangen, weil Kunden
einen «Run» auf ihre Guthaben veranstaltet haben. Die
Wirtschaftspolitik, Bankenaufsicht und die Zentralban-
ken als Lender of last Resort, sind aber im Hinblick auf



die Wiedergewinnung von Vertrauen als System eben-
falls mit Grunddilemmata konfrontiert.

Vertrauen entsteht also durch einen
an sich ganz unokonomischen Akt
von Leistung ohne Gegenleistung.
Das gilt fiir Menschen genauso wie fiir
Unternehmen.

Dilemma 1 (Lender of last Resort): Zentralbanken miis-
sen bereit stehen, Banken aus solchen Liquiditatsfallen
zu helfen, welche alleine aus Herdentrieb entstehen.
Teil- oder Vollkaskolésungen in der Einlagensicherung
fiihren jedoch iiber Moral Hazard bei Banken und Ein-

legern zu einer Sozialisierung von Risiken.

Dilemma 2 (Vertrauensdividende): Vertrauen ist immer
ein Wechsel auf die Zukunft. Wir haben heute Vertrau-
en in eine Sache, weil wir glauben, dass deren weite-
re Entwicklung unser Vertrauen verdient. Im Vorhinein
ist Vertrauen im Einzelfall weder gut noch schlecht. Es
wird erst im Riickblick gut oder schlecht. Wenn sich
z.B. Lehman Brothers auf die Refinanzierung im Inter-
bankenhandel verlassen hat, weil dieser seit Jahrzehnten
immer liquide war, dann geschah dies in einem Vertrau-
en, dessen Dummbheit erst im Riickblick zur Gewissheit
wurde. Denn der gesellschaftliche Wert von kollektivem
Vertrauen liegt gerade darin, wegen ihm auf sonst ange-
zeigte Sicherungen zu verzichten. Bauen wir sie dennoch
ein, verliert kollektives Vertrauen ihren Wert. Vertrau-
en zeigt sich also in offenen Positionen. Darin ist aber
zwangsldufig bereits das Risiko des Vertrauensverlus-
tes angelegt. Uberschiessende Regulierung nimmt uns
aber die Chance, offene Positionen einzugehen und zer-
stort damit die Vertrauensdividende, deren Schutz sie
sich zum Ziel gesetzt hat. Ein auch in Zukunft auf ein
Grundvertrauen basierender Finanzmarkt wird also im-
mer das Risiko von neuen Krisen und platzenden Bla-
sen in sich bergen.

Dilemma 3 (gleiches Verhalten): Vertrauen als Kon-
vention bewirkt in guten Zeiten gleiches Verhalten und
schafft so die Vertrauensdividende. Als Herdentrieb in
einer Abwiértsspirale ist gleiches Verhalten jedoch Gift:
Maérkte konnen keine Stabilitdt erlangen, solange alle
auf derselben Seite des Marktes sein wollen und die ge-
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stindeste Bank muss scheitern, wenn plétzlich alle Ein-
leger ihre Guthaben abziehen. Das Vertrauensmanage-
ment durch Wirtschaftspolitik, Aufsichtsbehérden und
Zentralbanken steht deshalb vor der Aufgabe, in ab-
wartsgerichtete Verhaltensmodi Heterogenitdat und in
aufwartsgerichtete Verhaltensmodi Homogenitdt hin-
einzubringen. Die Sache ist deshalb schwierig, weil die
Verantwortung des Staates gerade auf der Kippe zwi-
schen Auf- und Abwiértsspirale am grossten ist.

Dilemma 4 (Emotionalitat): Wir haben gesehen, dass
Vertrauen nur durch den Akt des Vertrauen Schenkens,
also durch ein in diesem Sinne «undkonomisches», emo-
tionales Verhalten zu einem kollektiven Gut wird. Erst
wenn es sich so (wieder) verbreitet hat, wird das Ver-
halten (wieder) zur emotionslosen Konvention. Mit dem
konventionellen wirtschaftspolitischen Instrumentenkas-
ten (Inzentivierung, Verhaltensgrenzen definieren) kann
kein (direkter) Einfluss auf dieses un6konomische Ver-
halten genommen werden. In der Krise braucht es des-
halb nicht nur hochprofessionelle Technokraten, sondern
Fiihrungspersonlichkeiten vom Schlag eines Ludwig Er-
hard oder Helmut Schmidt.

Briicken zur Realwirtschaft

Wenn eine Blase platzt, ist an sich noch nichts kaputt.
Stellen wir uns dazu vor, niemand hat sein Verhalten
verdndert weder wihrend einer Blase noch danach. Er-
wartungsgetriebene Konsum- und Investitionsentscheide
schlagen aber eine Briicke von der Finanz- zur Realwirt-
schaft. Konsumphantasie und Verarmungshysterie der
Konsumenten sind die Zwillingsschwestern der Kurs-
phantasie und Barenstimmung der Anleger. Das Wett-
riisten mit Positionsgiitern im privaten Bereich wird
durch Buchgewinne angeheizt, mit dem Glattungsargu-
ment im Lebenskonsum rationalisiert und wahrend der
Blase mit oder ohne Kreditaufnahme realisiert. Buchver-
luste werden auf umgekehrtem Weg in der Abwirts-
spirale ebenso real.

Erwartungsgetriebenes Verhalten lasst sich zwar modell-
haft als rekursiv rational darstellen, wie man auch zei-
gen kann, dass es nachhaltige spekulative Blasen theo-
retisch geben kann. In der Realitét diirften Erwartungen
aber stdrker von einem Grundver- oder Misstrauen in
das langfristige Wirtschaftspotenzial beeinflusst werden
als von der rationalen Rekursivitdt eines Auf- oder Ab-
schwungs. Damit wird die Realwirtschaft in den néchs-
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ten ein, zwei Jahren zunehmend zu kdmpfen haben.
Wirtschaftliches Grundvertrauen in die Wirtschaftsent-
wicklung ist jedoch 6konomisch etwas ganz anderes als
das beschriebene Vertrauen als kollektives Gut, das als
Konvention die Vertrauensdividende abwirft. Wir brau-
chen jetzt beides.

Im kurzfristigen reaktiven und langfristigen vorbeugen-
den Krisenmanagement muss die Schaffung von Vertrau-
en als kollektives Gut Prioritdt haben (Vermeidung von
Bankruns, Reaktivierung der Interbankenkredite und
langfristig Riickbau von in der Krise geschaffenen Voll-
kaskostrukturen). Mittelfristig wird die realwirtschaft-
liche Rolle von Vertrauen als Grundlage positiver Zu-
kunftserwartungen jedoch in den Mittelpunkt riicken.
Die abschliessenden wirtschafts- und ordnungspoliti-
schen Schliisse aus der Vertrauenskrise befassen sich
ausschliesslich mit der Wiedergewinnung und Siche-
rung von Vertrauen als kollektives Gut.

Die Zukunft des Vertrauens auf den
Finanzmarkten

Wir haben vier wirtschaftspolitische Dilemmata in Zu-
sammenhang mit der Vertrauenskrise und mit Blick auf
die Wiedergewinnung von Vertrauen identifiziert. Der
Erfolg der Wirtschaftspolitik, der Aufsichtsorgane und
Zentralbanken zur nachhaltigen Bewiltigung der Ver-
trauenskrise wird davon abhingen, ob diese Instanzen
und Akteure Losungen fiir die vorgenannten vier Grund-
dilemmata finden und in einen konsistenten Ordnungs-
rahmen zu giessen vermogen. Eine Losung muss zudem
berticksichtigen, dass Vertrauen in den Finanzmarkten
als kollektives Gut nur im Verbund von Profis (Finanz-
wirtschaft) und Amateuren (Privathaushalte) zuriick-
gewonnen werden kann. Ankniipfungspunkte fiir eine
solche Losung konnten sein:

Dilemma 1 (Lender of last Resort): Langfristig sollte
zur Eindimmung von Moral Hazard bei Banken und
Einlegern der staatliche Einlegerschutz (wieder) auf das
notwendige Mass beschrankt, d.h. in manchen Landern
wieder vermindert werden. Zur Vermeidung der Wie-
derholung des auf dem (bisherigen) Gipfel der Krise
eingesetzten internationalen Einlagenschutzwettstreites
konnten gemeinsame Bandbreiten fiir staatliche Ein-
lagensicherung verabredet werden. In jedem Fall darf
langfristig die diskrete und diskretionadre Funktion eines
Lender of last Resort, wie ihn Zentralbanken traditio-
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nell wahrgenommen haben, nicht durch Automatismen
oder Vollkaskoldsungen ersetzt werden. Einlagensicher-
heit ist wichtig, Risiken sollten aber von dem getragen
werden, der sie eingeht. Das «too big to fail» als ord-
nungspolitisches Moral Hazard fiir den Nationalstaat,
bezogen auf Einzelbanken oder den nationalen Finanz-
sektor insgesamt, ist eine in der jetzigen Krise neu ent-
standene Situation, welche einer Losung harrt.

Dilemma 2 (Vertrauensdividende): Profis und Amateu-
re miissen auch in Zukunft offene Positionen einnehmen
konnen, nur so kann die Vertrauensdividende tiberhaupt
realisiert werden. Gutes Vertrauensmanagement nimmt
deshalb zukiinftige Vertrauenskrisen bewusst in Kauf.
Die Regulierung der Finanzmaérkte sollte deshalb kon-
sequent darauf ausgerichtet sein, spekulative Blasen frii-
her platzen zu lassen (statt deren Entstehen mit tiber-
schiessender Regulierung ganz vermeiden zu wollen).
Denn je frither Blasen platzen, umso kleiner waren sie.
Themen in Zusammenhang mit einem solchen Blasen-
management sind:

» Bekdmpfung von Kettenbriefkriminalitdt (die Grenz-
ziehung ist wegen der theoretischen Existenz nach-
haltiger Blasen alles andere als trivial).

~

Blasenbarometer, d.h. ein Informationssystem tiber
Blasenrisiken.

v

Klassifikationssystem von Risiken fiir Amateure (Ana-
logien zur Lebensmittel- und Pharmabranche hinken,
aber nur z.T.).

~

Grenzwerte fiir die Toxizitdt von Finanzmarktproduk-
ten. Der fiir viele Amateure vielleicht gravierendste
Vertrauensverlust in die Finanzbranche war das bei-
nahe flichendeckende Eingestandnis hilflos wirken-
der Profis, dass sie selbst den Uberblick iiber die To-
xizitdt ihrer Produkte verloren hatten. Das darf nicht
mehr passieren.

~

Kompensations- und Anreizsysteme in den Banken.
Das Regulierungsinteresse sollte einzig auf deren Wir-
kung auf die Verbreitung von Blasen ausgerichtet sein.
Hier ist es aber ohne jeden Vorbehalt legitim.

Dilemma 3 (gleiches Verhalten): Im sehr kritischen
Schwebezustand zwischen Ab- und Aufwdértsspirale
miissen Borsen als Handels- und Informationsstétten
selbstverstindlich offen bleiben. Das Uberschiessen in
einer Abwiértsspirale und das Risiko des Erstiirmens der
Banken durch die Amateure wird aber wie Ol im Feuer



angeheizt durch schlagzeilenhungrige Medien. Ein wohl-
wollender Diktator wiirde in einer solchen Krisensitu-
ation das Aussetzen der tdglichen Borsenberichterstat-
tung im Fernsehen zumindest erwdgen. Profis konnen
sich aktiv informieren, ebenso direkt am Handel inter-
essierte Private. Wenn die Abwendung der fatalen Fol-
gen von Herdenverhalten aber Milliarden in der Form
staatlicher Biirgschaften verschlungen hat, dann stellt
sich die Frage, welchen Beitrag der Mediensektor zum
Vertrauensmanagement leisten kénnte. Bérseninforma-
tion verstanden als Holschuld der Amateure statt als
Bringschuld zur besten Fernsehzeit mit eigenem Sen-
deformat wire ein solcher Beitrag.

Dilemma 4 (Emotionalitat): Sachkunde ist wichtig. Da
Vertrauen als kollektives Gut aber nicht tiber ein rein
okonomisches Kalkiil, sondern nur iiber Emotionalitit
(wieder) entstehen kann, erlangt sie auch eine entschei-
dende sachliche Bedeutung. Wirtschaftswissenschaftler
sollten sich ihr ebenso wenig verschliessen wie Exper-
ten in der Praxis oder die Politik. Wenn ein KMU-Un-
ternehmer, wie gegeniiber diesem Verfasser geschehen,
aussagt, er bliebe trotz des Risikos bei der Grossbank
(...), weil diese tiberhaupt keine Chance mehr hitte,
wenn alle davonliefen, dann zeigt das nicht nur seine
Bereitschaft zur Ubernahme gesellschaftlicher Verant-
wortung, sondern auch das Potenzial von Emotionen
fiir das gesellschaftliche Management von Vertrauen.
In Zeiten der Krise scharen wir uns um Fiithrungsper-
sonlichkeiten — und das ist gut so.

> Prof. Ph.D. Ernst Mohr
Lehrstuhl fiir Wirtschaft und Okologie &
Rektor der Universitit St.Gallen

ernst.mohr@unisg.ch
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Konsequenzen fur den Markt der

Unternehmenskontrolle

Prof. Dr. Giinter Miiller-Stewens

Um das Spezifische eines Umbruchs zu erfassen, lohnt
sich ein Blick in die Geschichte. Ein Phianomen, das seit
iiber 100 Jahren eine enorme Bedeutungszunahme er-
fahren hat, ist das der Unternehmenszusammenschliisse
bzw. -tibernahmen (Mergers & Acquisitions). Derartige
Transaktionen finden am sogenannten Markt fiir Unter-
nehmenskontrolle statt. Dieser Markt «... is best viewed
as an arena in which managerial teams compete for the
rights to manage corporate resources»'.

Es scheint Zeit fiir ein «Pausieren»
zu sein; Zeit fiir eine Reflektion, ...

Es gibt in der Wissenschaft eine ganze Reihe theoreti-
scher Versuche, diese Bedeutungszunahme zu erklédren.?
Einer davon ist die sogenannte «Wellentheorie», nach
der man glaubt beobachten zu kénnen, dass M&A ein
zyklisches Phanomen ist. Kommt es zu Aufschwiingen,
dann entsteht eine gewisse Eigendynamik, von der die
Mehrzahl der Unternehmen erfasst wird. Es entstehen
wechselseitige Verstirkungsmechanismen und in der
Spitze eines Booms besteht ein «Run» auf Zielunterneh-
men, verbunden mit entsprechenden Preissteigerungen.
Eine Unternehmensleitung, die hier nicht auch auf Ein-
kaufstour geht, kommt oft unter Legitimationsdruck,
warum sie diese «Jahrhundertchance» nicht wahrnimmt.
Neben ckonomischen Griinden als Treiber einer Welle
(z.B. Effizienzgewinne) spielen also auch psychologische
Momente eine Rolle, wenn sich Kdufer mit sogenannten
«Me-too acquisitions» einer Modeerscheinung anschlies-
sen. Doch wie jede zyklische Bewegung, so kippt auch
diese eines Tages und alle Regeln, die noch ein paar
Tage zuvor unumstosslich fiir ein erfolgreiches Agie-
ren erschienen, verkehren sich in ihr Gegenteil mit teil-
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weise fatalen Folgen. Interessant fiir uns ist nun auch,
dass diese Wellen eine gewisse Korrelation zur Ent-
wicklung der Aktienmarkte zeigen; d.h. das Ende einer
M&A-Welle geht meist auch mit einem Crash der Ka-
pitalmaérkte einher.

Die Geschichte wird sich fortsetzen ...

Betrachtet man nun einmal die Entwicklung des US-
amerikanischen Marktes fiir Unternehmenskontrolle in
der Abbildung auf Seite 33, dann ldsst sich Folgendes
beobachten:

> Das generelle Niveau der M&A-Aktivititen hat deut-
lich zugenommen.

> Uber den dargestellten Zeitraum lassen sich sechs
M&A-Wellen beobachten.

> Die Wellen oszillieren immer stirker, d.h. sie werden
exzessiver, die Differenz zwischen dem Hochst- und
Tiefstpunkt wird tendenziell grosser.

> Die Frequenz der Wellen wird tendenziell hoher, d. h.
sie treten hdufiger auf.

Auf was in der Abbildung verbal hingewiesen wird, ist,
dass jede Welle einer dominanten General-Management-
Logik folgt. Sie spiegelt das im Management allgemein
vorherrschende Denken, die «gidngige Mode» wieder.
Sie zeigt auf, wie man — zumindest auf dem Papier —
o6konomisch erfolgreich zu sein vermag. Sie produziert
Standards manageriellen und systemischen Verhaltens,
auf die dann im Boom auch die spekulativen Momen-
te jeder Welle aufsetzen. In der sechsten Welle war dies
z.B. das extreme «Leveraging» der Bankbilanzen — ver-
bunden mit einem blinden Glauben in die Qualitét der
Evaluationen dritter Parteien (Rating-Agenturen etc.).

... welche Art von Szenarium unserer
Gesellschaft zutriglich ist und welches
wir anstreben wollen.

Rollt einmal eine solche Welle in ihrer vollen Eigendy-
namik, dann will man sich darin auch nicht durch kri-
tische Einwédnde «storen» lassen, denn man glaubt ja
links und rechts die Erfolgsbeweise zu sehen — bis zu
dem Tag, an dem nach der Wellentheorie die Blase un-
weigerlich platzt und es zu gewaltigen Vernichtungen
von Aktiondrsvermogen kommt. Am Ende der fiinften
Welle, als die Dot-Com-Blase platzte, versuchte man



Konsequenzen fiir den Markt der
Unternehmenskontrolle

Die sechs US-M&A-Wellen

Anzahl Fille unter Beteiligung von US-Unternehmen

. 11.750 Félle
ggéﬁﬂ‘; 1483 Mrd. $ Vol
12000 — : 126 Mio. $/Fall
114 Mio.$/Fall A
11000 — Globalisierung, /&
Liberalisierung, Deregulierung, 02-06 S
10000 — Europdischer Binnenmarkt,
Mega-Merger; Merger of Equals, Aktie als Wahrung
9000 — Shareholder Value
Internet («Click & mortar») :
8000 — 91-00 8463 Fille
944,4 Mrd.$ Vol.
112 Mio.$/Fall
7000 — o
(©) 4 :
6000 — «conglomerate era» “) 64 Mio.$/Fall :
aufgrund Diversifikationstheorie Ergergler' mania», : 6)
5000 — el Fokussierung
) 63269) und Deregu- Globalisierung
4000 < «Industrielle lierung Marktfuhrerschaft
Revolutions ) 80-86 ShareholdgrYa\ue
3000 — fuhrtzu Neue Antitrustgesetze fiihren Shareho\der. A“‘V'Sm}is
Monopolen zur vertikalen Integration g Private Equity
2000 - g Hohe Cash Reserven
22204 16-29 = Billges Geld
1000 — / : :
o Bl = B .

H —
1895 00 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Quelle: 1895-1920: Nelson (1959); 1921-1939: Thorp / Crowder (1941), 1940-1962:
FTC (1971.1972).1963-heute: MergerStat Review

Bilanz zu ziehen: «The historic M&A wave of 1995 to
2000 totaled more than $12 trillion. By an extremely
conservative estimate, these deals annihilated at least
$1 trillion of share-owner wealth. For respective, con-
sider the whole dot-com bubble probably cost inves-
tors $1 trillion at most. That’s right: Stupid takeovers
did more damage to investors than did all the dot-
coms combined. The situation is remarkable when
you think about it. Many of these failed mergers are
done by the world’s biggest, most successful compa-
nies, advised by highly educated Wall Street invest-
ment bankers who do this for a living.»®

Wie wellentheoretisch nicht anders zu erwarten war, so
hat nun auch die sechste M&A-Welle ihr Ende gefunden.
Es gab dabei kein langsames Abschwingen, sondern —
uberrascht durch die Schérfe der Krise in den Finanz-
markten und der im Domino-Effekt daraus folgenden,
durch Rezessionsdngste geschiirten Auswirkungen auf
die verschiedenen Branchen (von den Automobilher-
stellern auf deren Zulieferer etc.) — brach der Markt fiir
Unternehmenskontrolle parallel zu den Aktienmarkten
relativ abrupt und breitflachig ein. Klarer Indikator da-
ftir ist einerseits die Gefdhrdung, Verschiebung bzw.

Absage bereits angekiindigter Transaktionen. Zum ers-
ten Mal seit finf Jahren war Ende 2008 das Volumen
der abgesagten Transaktionen wieder grosser als das
der neu angekiindigten. Auch wurde eine ganze Reihe
angekiindigter Transaktionen noch nicht abgeschlossen
(z.B. um neu zu verhandeln).

Wie zugespitzt die Situation in manchen Branchen bzw.
Unternehmen ist, zeigt aber auch die Zunahme von
«distressed M&A» (im Unterschied zu «healthy M&A»).
Dies sind Transaktionen, die aus der Not heraus entstan-
den sind und unter héchstem Zeitdruck — und damit
auch mit entsprechender Ungenauigkeit — durchzufiih-
ren sind. Grosse Risiken gehen hier mit grossen Chan-
cen — wegen der meist sehr niedrigen Preise — Hand in
Hand. Dazu zdhlen derzeit die meisten der Transak-
tionen in der Bankenbranche, demnéchst diirften aber
auch andere Branchen folgen, wie etwa die Automo-
bilbranche mit den drei grossen US-Autokonzernen an
der Spitze.

Ein wichtiger Grund fiir diese negative Entwicklung bei

den M&A-Transaktionen ist die starke Zuriickhaltung,
die die Banken derzeit bei der Vergabe von Krediten aus-
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tiben bzw. aufgrund der Schwierigkeiten bei der kurzfris-
tigen Refinanzierung. Die Zurtickhaltung hat auch nicht
nur dazu gefiihrt, dass die strategischen Kéaufer seltener
geworden sind, sondern auch dass die Private-Equity-
Unternehmen — die zuvor etwa ein Viertel des Volumens
abdeckten — kaum noch am Markt wahrnehmbar sind.
Damit geht ein wichtiger Wettbewerbstreiber in Auk-
tionen von Unternehmen verloren. Doch auch auf der
Verkéauferseite haben die durch die Rezessionsangste ge-
pragten Perspektiven generell das Preisniveau deutlich
sinken lassen, weshalb man tendenziell jetzt nicht ver-
kaufen will, ausser man muss. Und zerfallende EBIT-
Multiples erzeugen auf der Kauferseite auch eher eine
abwartende Haltung, denn man koénnte das Unterneh-
men ja spéter auch noch billiger erhalten.

Die Wertvernichtungen dieser sechsten Welle sind noch
nicht abzusehen, da das Tal noch nicht erreicht ist, aber
sie werden um einiges hoher ausfallen, als die der fiinf-
ten Welle. Allein die Abschreibungen der Banken werden
sich auf ca. 1500 Mrd. US$ belaufen. — Und die relativ
traditionsreichen Investmentbanken gibt es zwischen-
zeitlich gar nicht mehr.

Doch so sicher wie es zum Abschwung der sechsten
M&A-Welle kam, so sicher wird es in ein paar Jahren
wieder einen Aufschwung zu einer siebten M&A-Wel-
le geben. Auch diese wird wieder ihre historisch ganz
spezifischen Treiber, ihr eigenes Corporate-Strategy-
Paradigma haben.

Vorerst werden einmal in dieser Turnaround-Situation
die Unternehmen die Nase vorne haben, die Cash-flow-
stark sind und sich nicht dem Druck zu einem moglichst
weitgehenden «Leveraging» ihrer Bilanz gebeugt haben.
Sie konnen sich ergebende Opportunitaten wahrnehmen.
Sie kénnen aber auch zur Absicherung ihrer Geschafte
den eigenen Lieferanten und Kunden helfen, finanziell
kritische Situationen zu iiberstehen. Doch spannender
ist die Frage: Was werden danach die Treiber einer sieb-
ten M&A-Welle sein?

... aber mit anderen Spielern und Spielregeln
Um Prognosen abgeben zu kénnen, fehlen derzeit wohl
die Voraussetzungen. Deshalb sollen im Folgenden mit
Hilfe von Szenarien einige Deutungsversuche einer zu-
kiinftigen Entwicklung unternommen werden.
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Szenario «Finetuning»: Es handelt sich hier um einen
eher kurzfristigen konjunkturellen Einbruch. Friiher oder
spater geht es nach mehr oder minder gleichem Muster
wieder weiter wie bisher. Einen grundsitzlichen Revi-
sionsbedarf in der Ausrichtung wirtschaftlichen Han-
delns sieht man nicht. Lediglich die Rolle des Staates
als Regulator der Markte wird etwas gewichtiger sein
als zuvor — aber auch dies nur fiir eine gewisse Uber-
gangszeit. Aufgetretene Exzesse bindet man iiber neue
oder gednderte Regeln ein.

Annahme ist hier, dass die weltweiten staatlichen Unter-
stlitzungsmassnahmen und Gesetzesanpassungen aus-
reichen werden, um das System wieder in einen einge-
schwungenen Zustand zu bringen. Nach einigen Jahren
wiirde sich dann der Staat wieder aus seinen in der Not
eingegangenen Engagements in der Wirtschaft zuriick-
ziehen. Danach wird tiber die neuen Gesetze und Richt-
linien gentigend Kontrolle ausgetibt, dass dhnliche Ex-
zesse vermieden werden konnen.

Ein solches Szenario diirfte ziemlich unwahrscheinlich
sein, obgleich man viele in den Markten in diese Rich-
tung argumentieren hort. Dies einmal deshalb, weil sich
bereits vieles unrevidierbar gedndert hat: Nicht nur weil
mit den Investment Banken ein sehr prdgender Fak-
tor des bisherigen M&A-Marktes fast iiber Nacht ver-
schwunden ist; sondern auch weil viele Grundannah-
men unseres bisherigen Wirtschaftens vielerorts bereits
grundlegend in Frage gestellt werden: Verteilungsgerech-
tigkeit der Wertschopfung, Nachhaltigkeit wirtschaft-
lichen Handelns, Allgemeingiiltigkeit 6konomischer
Prinzipien etc.

Szenario «Talent-value Orientierung»: Der Mitarbeiter
als Anspruchsgruppe bekommt in den Entscheidungs-
prozessen deutlich mehr Stellenwert als bislang. Er wird
als das entscheidende Differenzierungsmerkmal im Wett-
bewerb betrachtet.

Die Logik der Ausrichtung wirtschaftlichen Handelns
auf den «Shareholder» prégte sehr stark die fiinfte und
sechste M&A-Welle. An seinen Eigentiimererwartungen
wurden viele Entscheidungen ausgerichtet. Doch wa-
ren dies tatsdchlich die Erwartungen der Eigentiimer,
oder eher die der Analysten, Rating-Agenturen, Hand-
ler etc., die stark aus den Interessen ihrer eigenen Ge-
schéftsmodelle argumentierten? Doch wer ist denn der



eigentliche Eigenttimer der borsennotierten Gesellschaf-
ten? Ist es tiber die Pensionsfonds nicht der Mitarbei-
ter, da die meisten dieser Unternehmen sich in Streu-
besitz befinden? Und sollte der Mitarbeiter nicht auch
ein auf Nachhaltigkeit ausgerichtetes Interesse am Un-
ternehmen haben, da er seine Rente sicher haben moch-
te und sie dann auch in einer intakten Gesellschaft und
Umwelt beziehen mochte?

Auch ist Kapital — ausser iiber das Volumen — kein dif-
ferenzierender Faktor im Wettbewerb. Doch aus einer
Fahigkeiten-basierten Sichtweise sind es genau die Mit-
arbeiter mit ihren Kompetenzen. Sie werden eher knap-
per werden im Markt, da es aufgrund der demographi-
schen Entwicklung einen Kampf um gut ausgebildete
und talentierte Mitarbeiter geben wird. Deshalb miisste
sich die Aufmerksamkeit des Managements insbesonde-
re darauf richten, ihnen ein attraktives Nutzenverspre-
chen zu unterbreiten und auch einzuhalten, um sie zu
gewinnen und auch zu halten. Dazu gehort auch die
klare Einnahme einer auf Langfristigkeit und Nachhal-
tigkeit ausgerichteten Perspektive. Doch dazu mdisste
sich einiges dndern, denn Unternehmen werden heu-
te deutlich mehr als frither als unzuverldssige Partner
mit einem kurzen Gedéachtnis betrachtet. Konsequenz
daraus ist, dass man besser in sich investiert, als in das
Unternehmen.

Mit einer solchen Gewichtsverlagerung im Stakehol-
der-Management wére eine Vielzahl von Konsequen-
zen verbunden. Diese reichen von der «Corporate Social
Responsibility», die dann mehr als nur eine Feigenblatt-
funktion sein muss, bis hin zur Hinterfragung der Taug-
lichkeit des heutigen Modells der Aktiengesellschaft.

Szenario «Gesellschaftlicher Paradigmenwandel»: Es
entsteht ein neues Paradigma einer deutlicher auf das
Gemeinwohl ausgerichteten Gesellschaftsordnung in
Folge dessen sich dann auch eine neue Rolle fiir die
Wirtschaft als gesellschaftliches Teilsystem ergibt. Im
Zentrum wird dabei die Menschenwtiirde stehen. Die
Gesellschaft setzt sich zum Schutz ihrer errungenen
Freiheit tiber eine stdrkere Verpflichtung auf gemeinsa-
me Werte und letztverbindliche Normen selbst deutli-
chere Grenzen in ihrem Handeln. Die einzelnen gesell-
schaftlichen Teilsysteme (Politik, Bildung etc.) werden
ihre Wertesysteme wieder deutlicher vom 6konomi-
schen abgrenzen.

Konsequenzen fiir den Markt der
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Mit diesem Szenario ist die Hypothese verbunden, dass
im Kern dessen, was in 2007 als Finanzkrise begann,
Ende 2008 zu einer Wirtschaftskrise sich erweiterte, eine
gesellschaftliche Krise steckt, die mit staatlichen Kon-
junktur- und Stiitzungsprogrammen kaum tiberwindbar
sein wird. Die Wirtschaft hat als Ganzes {tiber die letz-
ten Jahre massiv an Reputation verloren. Es sind nicht
nur Zweifel an der Kompetenz ihrer Leitfiguren entstan-
den, sondern auch an ihrer moralischen Integritit. Sogar
der deutsche Bundesprasident rief die Bankenbranche
zu mehr Demut und Anstand auf. Begriffe wie «Gier»,
«Abzockerei», «Ignoranz», «Hybris», «Kurzsichtigkeit»
etc. gehoren heute nicht nur zum Vokabular der nicht
wirtschaftlich tatigen. Wie immer wird in solchen Situ-
ationen stark pauschalisiert; trotzdem lasst sich der auf
breiter Front stattgefundene Vertrauensschwund nicht
wegdiskutieren. Dazu gehort auch der Vertrauensver-
lust der Fiihrungskrifte selbst, die im «Vertrauen auf das
System» (nach dem Prinzip Hoffnung: «Es wird schon
seine Richtigkeit haben») gehandelt haben und sich kei-
ner moralischen Verfehlung schuldig sehen. Sie haben
sich ja im System «regelkonform» verhalten.

Diese Situation wird man in diesem Szenario zu tiber-
winden versuchen, in dem man verhindert, dass die
Marktwirtschaft mehr und mehr zum Selbstzweck wird,
und sicherstellt, dass der Markt ein Mittel im Dienste
des Menschen und des Gemeinwohls ist*. Bereits
existierende visiondre Modelle eines «social entre-
preneurship» konnen hier vielleicht schon als erste
Wegweiser dienen. Die Wirtschaft als Teilbereich einer
modernen Gesellschaft muss hier nach neuen Grdssen
suchen, anhand derer sie ihre Leistung fiir das Ganze
misst. Dies wiirde dann auch zu ganz anderen Mass-
stdben fiir die Bewertung von Unternehmen fiihren.

Zusammenfassend betrachtet wird hier die Auffassung
vertreten, dass es wohl kaum ausreichen wird, wenn
man nun auf den Staat als alleinigen Problemldser ver-
traut. Es wére auch sehr verkiirzt argumentiert, wenn
man einfach den Austausch einiger Topmanager for-
dert, da man diesen die Schuld an der Krise zuweist.
Die Tendenz zum «Okonomismus», in dem menschli-
ches Zusammenleben auf dkonomisch Verrechenbares
reduziert wird, hat die Gesellschaft als Ganzes erfasst.
Selbst Adam Smith warnte uns bereits in diese Richtung:
«Die 6konomische Gesinnung schriankt den Geist des
Menschen ein.»
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Es scheint Zeit fiir ein «Pausieren» zu sein; Zeit fiir eine
Reflektion nicht dariiber, welches der obigen Szenarien
eintreten wird (denn keines wird so genau stattfinden),
sondern welche Art von Szenarium unserer Gesellschaft
zutrédglich ist und welches wir anstreben wollen.

Das heisst, dass wir insbesondere auch in uns selbst
und in unseren sozialen Beziehungen nach dem Aus-
weg aus der Krise suchen miissen. Systeme sind nicht
nur Instrumente, sondern auch Programm. Sie offenba-
ren den Geist derer, die fiir diese Systeme verantwort-
lich sind. Insofern sind sie immer wertbasiert. Insofern
sind sie auch nicht besser oder schlechter als ihre «Va-
ter», denn {iblicherweise stellen diese die Systeme in
den Dienst ihrer Interessen.

Der Beginn einer siebten M&A-Welle wird davon ab-
héangen, wann das verloren gegangene Vertrauen in das
erneuerte System, die Méarkte und deren Berechenbar-
keit wieder wichst. Die Risikobereitschaft im Markt fiir
Unternehmenskontrolle wird dann wieder zunehmen,
wenn sich die bisherige Einstellung zum Risiko («ir-
gendjemand wird uns schon retten»; «wir sind zu gross
zum Untergehen») und das Risikoverstandnis verandert
haben und wenn mehr Wissen dazu vorhanden ist, was
aus einer Zukunftsperspektive betrachtet den Wert ei-
nes Unternehmens ausmacht. Doch damit eine nichste
Welle nicht wieder so desastrds endet wie diese, sollten
wir dann vor lauter Vertrauen in eine neue Systemlogik
nicht zu sehr unsere eigene Urteilskraft und gesunde
Skepsis gegeniiber dem dann géngigen Standard und
den Sirenengesédngen ihrer Lobpreiser aufgeben. Je lan-
ger die neue Welle sich bereits im Aufschwung befin-
det, desto kritischer sollten wir die weitere Giiltigkeit
ihrer Systemlogik hinterfragen. Und - last but not least —
sollten wir in der derzeitigen Krisenstimmung nicht ver-
gessen, welchen Fortschritt und Wohlfahrtsgewinn das
innovative, risikobereite und manchmal auch ziigellose
Vorwirtspreschen der wirtschaftlichen Akteure in den
letzten Jahrzehnten der Gesellschaft gebracht hat.

> Prof. Dr. Giinter Miiller-Stewens
Lehrstuhl fiir Strategisches Management &
Direktor des Instituts fiir Betriebswirtschaft

guenter.mueller-stewens@unisg.ch
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Konsequenzen fur Unternehmensfinanzierung

und Risikomanagement

Prof. Dr. Dr.h.c. Klaus Spremann

Der Grundlage des herkommlichen
Risikomanagements ist der Boden entzogen

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat nicht nur Anle-
ger, Investmentfonds, Banken, Mitarbeiter und letztlich
den Staat in Bedrdngnis gebracht. Gleichermassen be-
troffen sind Unternehmen, auch wenn sie medial nicht
im Mittelpunkt stehen. Was die finanzielle Seite der
Krise betrifft, so hatten Unternehmen massive Wert-
einbriiche bei ihren Vermogenspositionen hinzuneh-
men, darunter bei solchen, die als Reserven dienen soll-
ten. Parallel zu Verlusten kam es zur Herabstufung der
Bonitét, so dass Unternehmen von Schwierigkeiten bei
der Kapitalaufnahme {tiberrascht wurden. Hinsichtlich
der realwirtschaftlichen Seite der Krise rufen die Ein-
briiche beim Umsatz Liquiditdtsmangel hervor. Die eine
oder andere Unternehmung muss ihre Strategie ab-
brechen und Restrukturierungen einleiten. In einzel-
nen Sektoren, voran in der Automobilindustrie, wer-
den wie im Bankenbereich staatliche Hilfen notwendig.
Durch sie wird der Rahmen unternehmerischen Han-
delns, die marktwirtschaftliche Wirtschaftsordnung, in
Frage gestellt.

Unternehmen sind nicht allein durch die Schwere der
Schiden stark betroffen. Die Wirkungen sind geballt und
sie haben sich bei ihrer Entfaltung gegenseitig verstarkt.
Die Krise 2008 ist nicht nur der Skala nach grdsser. Sie
ist im Grad der Verwobenheit von Faktoren und Wir-
kungen anders. So entstand 2008 eine kombinierte Fi-
nanz-, Wirtschafts- und Systemkrise. Frithere wirtschaft-
liche Instabilititen waren hingegen entweder rdumlich
begrenzt (Asienkrise) oder sie wirkten sich letztlich ein-
zig in dem Segment der Finanzmaérkte aus, wo sie ih-
ren Ursprung nahmen. Beispielsweise hatten krisenhafte
Entwicklungen, etwa bei den Rohstoffen, kaum die an-

deren Teile der Finanz- und Realwirtschaft angesteckt.
Dominoeffekte blieben gedampft.

Sofern Krisen isoliert bleiben, kann man sich durch Di-
versifikation absichern. So verlangte das oberste Gebot
des Risikomanagements einer Unternehmung, nicht alle
Eier in einen Korb zu legen. Die Diversifikation konnte
zudem gut allein schon durch finanzielle Instrumente
bewerkstelligt werden. Auch in der Wissenschaft wur-
de die Diversifikation als Funktion dargestellt, die gut
innerhalb des Finanzportfolios der Unternehmung be-
waltigt werden konnte. Mit der vorhandenen Palet-
te aus finanziellen Kontrakten und Futures konnte die
Unternehmung guten Ausgleich schaffen. Die Effek-
tivitdt finanzieller Diversifikation erlaubte es der Unter-
nehmung, sich auf die realwirtschaftliche Seite zu kon-
zentrieren. Diversifikation verlangte nicht, wirtschaftlich
auf vielen Fiissen zu stehen. Ein Standbein gentigte.
Die Unternehmung konnte sich daher auf ihre Kern-
kompetenzen konzentrieren. Denn sollte an einer Stel-
le im realwirtschaftlichen Bereich eine krisenhafte Er-
scheinung eintreten, dann konnte ihre Wirkung durch
Finanzinstrumente und Finanzkonstruktionen wirksam

ausgeglichen werden.

Niemand wollte die intensive Kopplung
zwischen der Strategie eines
Hedge-Funds (Finanzwirtschaft) und
dem vom Management verfolgten
Geschiiftsplan (Realwirtschaft)
verkennen.

Man wire von daher versucht, der Unternehmung auch
fur die Zukunft zu empfehlen, das bisherige Risikoma-
nagement fortzufiihren, also den finanziellen Hedge und
die finanzielle Diversifikation zu betonen. Man wiirde
ihr lediglich mit auf den Weg geben, die Reserven {ip-

piger zu dimensionieren.

Vernetzung von Segmenten und Teilbereichen
verlangt neue Eckpunkte fiir die Risikopolitik
der Unternehmung

Die Krisenwirkungen 2008 sind indes nicht nur auf der
Skala grosser, sie sind auch im Grad ihrer gegenseiti-
gen Verbindung anders als bei den bisherigen Krisen.
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Die verschiedenen Segmente der Finanzmarkte — Wah-
rungen, Immobilien, Kredite, Equity, Rohstoffe — haben
sich 2008 gegenseitig angesteckt und sind alle mitsamt
umgefallen, dabei Banken mit sich reissend. Praktisch
gleichzeitig griff die Finanzkrise auf die Realwirtschaft
uber. Mit den Umsitzen der Unternehmen sind Giiter-
verkehr und Rohstoffpreise eingebrochen. Investitions-
vorhaben und Serviceprojekte (Weiterbildung, Marke-
ting) wurden gestoppt, Arbeitspldtze gingen verloren.
Sogar Zweitrundeneffekte werden prognostiziert: Die
Rezession strahlt auf die Finanzwirtschaft zuriick und
verschlechtert dort in einer zweiten Stufe nochmals die
Bonitidt der Unternehmen.

Stets wirken spezifische (lokalisierbare und isolierte)
sowie systematische (allgemeine) Faktoren zusammen.
Wie die Krise 2008 zeigt, ist indessen die relative Be-
deutung von spezifischen und systematischen Risiken
anders. Hatte man friiher eine Krise als lediglich punk-
tuelle Erkrankung einer heterogenen Wirtschaftsland-
schaft angesehen, ist nun der verbundene, systemische
Charakter deutlich hervorgetreten: Stérungen kénnen
sich in einer homogenen Verbundwirtschaft ohne Gren-
zen ausbreiten. Warum aber treten heute spezifische Ef-
fekte eher zurtick, wéhrend die systemischen bedeu-
tender sind? Alle Teilmarkte und Wirtschaftsbereiche
sind heute stark verbunden. Die Verbindung wurde
durch neue Finanzinstrumente und ihre Volumenzu-
nahme bewirkt. Credit Default Swaps und Asset Ba-
cked Securities sind Beispiele. Solche Konstruktionen
haben Immobilienbewertungen, Kreditrisiken und Ka-
pital in einer Festigkeit verbunden, die es frither nicht
gab. Weiter sind neue und strengere Vernetzungen zwi-
schen Finanzwirtschaft einerseits und Realwirtschaft an-
dererseits hinzugekommen. Sie wurden beispielsweise
durch die intensivere Nutzung von Leverage und von
Short-Positionen erzeugt. Niemand wollte die intensive
Kopplung zwischen der Strategie eines Hedge-Funds (Fi-
nanzwirtschaft) und dem vom Management verfolgten
Geschiftsplan (Realwirtschaft) verkennen.

Ein Bild zur Veranschaulichung: Wahrend die Teile und
Segmente der Wirtschaft noch vor 25 Jahren wie Ein-
zelschirme auf einem Wochenmarkt hier und da Un-
terstand boten, sind Finanz- und Realwirtschaft inzwi-
schen weltweit zu einem einzigen Zirkuszelt vernetzt.
Offensichtlich war diese Vernetzung gewtinscht und
bot vielen Vorteile. Das grosse und gemeinsam genutz-
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te Zirkuszelt hat auch manchen Akrobaten zu unno-
tigen und waghalsigen Ubungen animiert. Doch der
Hauptpunkt ist ein anderer: Entweder halten alle Pfei-
ler des Zirkuszelts und geben sich sogar gegenseitig
noch Stiitze und Stabilitdt. Oder aber sie fallen alle ge-
meinsam um. Ist das Zirkuszelt einmal gefallen, dann
ist die neuerliche Aufrichtung keine Aufgabe, die sich
den einzelnen Pfeilern der Reihe nach zuwenden diirf-
te. Alles muss zugleich aufgerichtet werden, was eine
gigantische Anstrengung (Staatsaufgabe) verlangt. In
diesem Sinn sind heute nicht nur die geographischen
Regionen enger verbunden. Auch die Segmente der Fi-
nanzmadrkte sind durch finanzielle Konstruktionen fest
verbunden, und schliesslich hdangen Realwirtschaft und
Finanzwirtschaft enger zusammen als friiher. Die Folge
der Vernetzung: Das wirtschaftliche Gesamtsystem (Zir-
kuszelt) hilt zwar kleinere Krisen stabiler aus, doch bei
sehr grossen Storungen zieht ein fallender Teilbereich
den Fall der anderen nach sich.

Neue Risikowirkungen verlangen neue
Risikopolitik

Die Vernetzung aller Segmente und Teilbereiche ent-
zieht dem traditionellen Risikomanagement die Basis.
Drei Punkte verlangen besondere Betrachtung. Sie zei-
gen zugleich Eckpfeiler einer neuen Risikopolitik der
Unternehmung.

Erstens die Reservenpolitik: Wegen der Verbindungen
zwischen den verschiedenen Segmenten und Markten
darf nicht gehofft werden, dass Risikoeinfliisse auf ih-
ren Ursprungsbereich isoliert bleiben. Vielmehr wird
sich eine Storung schnell ausbreiten. Finanzinstrumen-
te, die zur Absicherung der urspriinglichen Stérung
gedacht sind, wiirden bei dieser Ausstrahlung folglich
selbst wirkungslos werden. Zwar bleibt die Diversifi-
kation als Grundprinzip giiltig, doch hat sie innerhalb
der Finanzwelt an Wirksamkeit verloren. Deshalb sind
verstarkt Reserven verlangt.

Dabei muss genauer beurteilt werden, wie Reserven
von der Unternehmung gehalten werden. Bislang haben
Unternehmen sich eher gefragt, ob oder ob nicht Reser-
ven in der Rechnungslegung erkennbar sind. Vielfach
handelte es sich bei Reserven um mit geringem Wert
bilanzierte Beteiligungen. Nun sind Beteiligungen Ak-
tienpakete bei meist kleineren Firmen, und diese sind
im Krisenfall gerade nicht verkéduflich. Am Ende bieten



sich fiir die Reserven nur konservative Portfolios aus
geldnahen Positionen. Der erste Eckpfeiler der neu for-
mulierten Risikopolitik beleuchtet die Erfordernis, die
Liquiditét als Bedingung fiir eigenstandige Existenz neu
zu betrachten. In den letzten Jahren wurde manchmal
der Liquiditdt keine besondere Aufmerksamkeit mehr
geschenkt. Stillschweigend ging man davon aus, dass
sich der wirtschaftliche Aufschwung fortsetzen und sich
Liquiditat automatisch einstellen wiirde. Oder man dach-
te daran, Liquiditdt notfalls mit Krediten herbeifiihren
zu konnen, wobei nicht hinterfragt wurde, ob und unter
welchen Bedingungen die Bonitét erhalten bleiben und
ob Banken in der Lage sein wiirden, der Unternehmung
auf Abruf mit Fremdkapital zur Seite zu stehen.

Zweitens Leverage: Zahlreiche Studien bestatigen Griin-
de, aus denen Verschuldung als (vergleichsweise) leichter
Weg der Finanzierung erscheint (Hackordnung der Fi-
nanzierung). Dabei wurde das Leverage-Risiko zu leicht
genommen. Das Leverage-Risiko zeigt, wie eng mit der
Verschuldung die realwirtschaftliche Rendite und die
Eigenmittelrendite gekoppelt werden. Abgesehen da-
von schrankt die Verschuldung den realwirtschaftlichen
Freiraum der Unternehmung ein und fiihrt bei Credit
Covenants zur Gefahr des Verlusts an Autonomie. Mit
anderen Worten: Durch Leverage werden Finanz- und
Realwirtschaft fiir die Unternehmung enger verbunden.
Dadurch tibertragen sich Stérungen des einen Bereichs
ohne Abfederung auf den anderen. Daher muss die Ka-
pitalstruktur der Unternehmung neu tiberdacht werden.
Im Mittelpunkt stehen nicht allein Renditewirkungen,
sondern vor allem die abtraglichen Wirkungen der Ver-
schuldung auf die die Risikopolitik.

Drittens Diversifikation: In der traditionellen Corpo-
rate Finance ist realwirtschaftliche Diversifikation we-
nig empfehlenswert, weil ihre Wirkungen effizienter
durch finanzielle Diversifikation und Hedging erreicht
werden konnen. Daher kann sich die Unternehmung,
was die reale Seite des Wirtschaftens betrifft, konzen-
trieren, was zugegebenermassen ein Vorteil ist. Jedoch
wird dieser Argumentation der Boden entzogen, so-
bald die finanzwirtschaftliche Diversifikation in ihrer
Kraft eingeschrankt ist. Das ist indes der Fall, weil die
Einzelbereiche der Finanzmarkte starker gekoppelt und
das systematische Risiko grosser geworden sind. So er-
halt die realwirtschaftliche Diversifikation neue Bedeu-
tung. Der dritte Eckpfeiler der neuen Risikopolitik wird
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daher den Unternehmen zu einer Verbreiterung ihrer
wirtschaftlichen Aktivititen (Produkte, Technologien,
Standorte, Absatzgebiete) raten, falls dadurch Stabilitdt
gewonnen werden kann, die nicht durch Finanzinstru-
mente zu erzielen ist. Voraussetzung dafiir ist nattirlich,
dass die Sektoren, Ebenen, Standorte und Lénder real-
wirtschaftlicher Tatigkeit nicht ganz so eng aneinander
gekoppelt sind. Zumindest was die Sektoren betrifft, er-
scheint diese Voraussetzung erfiillbar.

Fazit

Die Krise 2008 belegt, dass sich die relative Bedeutung
zwischen spezifischen und systematischen Risiken ver-
schoben hat. Diversifikation, bislang oberstes Gebot des
Risikomanagements der Unternehmung, bleibt zwar als
Grundsatz giiltig. Doch sie verliert an Kraft. Dadurch
muss die Risikopolitik der Unternehmung neue Eckpfei-
ler beachten. Ein erster Punkt ist die Neubetrachtung der
Reserven sowie der Art, wie Reserven angelegt sind. Ein
zweiter Punkt ist die Funktion der Verschuldung, Sto-
rungen zwischen finanzieller und realwirtschaftlicher
Seite der Unternehmung zu iibertragen. Dritter Eckpfei-
ler der neuen Risikopolitik ist die Bedeutung realwirt-
schaftlicher Diversifikation.

> Prof. Dr. Dr.h.c. Klaus Spremann
Lehrstuhl fiir Finanz- und Rechnungswesen &
Direktor am Schweizerischen Institut fiir
Banken und Finanzen

klaus.spremann@unisg.ch
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Prof. Dr. Hato Schmeiser

Ausgangslage

Der Internationale Wahrungsfonds IWF schatzt die
weltweiten Verluste aus der aktuellen Finanzkrise auf
1405 Mrd. USD. Auf der Seite der Banken wurden
bereits Abschreibungen in Hoéhe von rund 700 Mrd.
vorgenommen. Die erforderliche Kapitalaufnahme des
Bankensystems wird mit 675 Mrd. USD beziffert. Die
Verluste im Versicherungssektor — realisiert und unrea-
lisiert — betragen rund 150 Mrd.

Nach dem ersten Beben der Finanzmarktkrise lohnt
sich ein Blick in die Zukunft. Viel wurde geschrieben
uber die Ursachen der Krise, tiber die unheilvolle Verket-
tung der Ereignisse, die zum Konkurs zahlreicher Fi-
nanzdienstleistungsunternehmen und zu dem dramati-
schen Kursverfall an den Aktienmérkten gefiihrt haben.
Wie sehen nun aber die konkreten Auswirkungen der
Krise aus, und welche Losungsansétze lassen sich auf-
zeigen? Im Folgenden wollen wir diese Fragen mit be-
sonderem Fokus auf Versicherungsunternehmen unter-
suchen.!

Bedeutung der Finanzkrise fiir den
Versicherungssektor

Versicherungsunternehmen sind aufgrund ihres Ge-
schéftsmodells grundsétzlich weniger von der Finanz-
krise betroffen als Banken. So sind Versicherer nicht
der Gefahr eines Bank-Run ausgesetzt, weil eine Aus-
zahlung prinzipiell an ein konkretes Schadenereignis
gekniipft ist. Im Lebensversicherungsgeschift ist eine
Vertragsstornierung unter Umstdnden mit finanziellen
Nachteilen fiir den Kunden verbunden, sodass die An-
reize zur Kiindigung eines Lebensversicherungsvertrages
beschrankt sind. Dartiber hinaus waren Versicherungs-
unternehmen in den vergangenen Jahren im Unterschied
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zu Banken weniger stark in der Verbriefung von Asset
Backed Securities eingebunden, mit der Folge, dass sie
nicht im gleichen Masse vom plétzlichen Einbrechen
dieses Marktes betroffen sind.

Dennoch hat die Finanzkrise auch bei Versicherungs-
unternehmen deutliche Spuren hinterlassen. Probleme
konnen dabei sowohl aus dem Asset Management als
auch aus dem versicherungstechnischen Geschift re-
sultieren. Auf der Versicherungsseite lassen sich ins-
besondere Auswirkungen auf die Riickversicherung,
auf Restschuldversicherung und auf D&O-Versicherung
(Directors-and-Officers-Versicherung) aufzeigen. Zu-
dem sind Auswirkungen in der Regulierung von
Versicherungsunternehmen zu erwarten.

Zentrale Implikationen

Klar auf der Hand liegen die Auswirkungen auf der
Aktivseite der Bilanz: Hier gibt es direkte Effekte aus
Investitionen in strukturierte Kreditprodukte, aber auch
indirekte Auswirkungen durch den Wertverfall zahlrei-
cher Kapitalanlagen. Dass diese Effekte im Asset Ma-
nagement des Versicherers bereits alleine ausreichen
konnen, um in eine finanzwirtschaftlich bedrohliche
Situation zu kommen, hat das Beispiel des japanischen
Lebensversicherers Yamato Life Insurance gezeigt. Diese
Gesellschaft hatte Verluste im Bereich Subprime sowie
Verluste aufgrund einer hohen Aktienquote zu verzeich-
nen. Aus dem versicherungstechnischen Geschift ist da-
gegen tiber keine speziellen Schieflagen berichtet wor-
den, sodass der Konkurs dieser Gesellschaft wohl im
Wesentlichen auf ein mangelhaftes Risikomanagement
im Asset Management zuriickzufiihren ist. Ein Vorteil
der schweizerischen Assekuranz besteht an dieser Stel-
le sicherlich darin, dass vor dem Hintergrund der nega-
tiven Erfahrungen zu Beginn dieses Jahrtausends die Ak-
tienquoten niedrig gehalten wurden. So gibt — um nur
ein Beispiel zu nennen - die Baloise ihre Aktienquote
derzeit mit etwa sieben Prozent an.

Dass allerdings nicht nur die Aktivseite, sondern auch
die Passivseite der Versicherungsbilanz infolge der
Finanzmarktkrise in Mitleidenschaft gezogen werden
kann, haben die Ereignisse bei der Swiss Re vor rund
einem Jahr gezeigt. Hier hat sich aus der Riickversicherung
einer hypothekenbesicherten Forderung ein Verlust von
1,2 Mrd. CHF realisiert. Hinzu kommen entsprechende
Verluste auf der Kapitalmarktseite. Noch wesentlich ex-



tremer zeigt sich der Fall der AIG, deren Schieflage
ebenfalls durch ein Zusammenspiel von negativen Ef-
fekten auf der Asset- und der Liability-Seite erklart wer-
den muss. So hat AIG infolge der Subprime-Krise
Abschreibungen in Hohe von 11 Mrd. USD auf ihr Kre-
ditversicherungsportefeuille im vierten Quartal des ver-
gangenen Jahres vorgenommen und auf dieser Basis ei-
nen Rekord-Quartalsverlust von 5,3 Mrd. USD erzielt;
hinzugetreten sind dann im zweiten Schritt auch Ver-
luste durch die nachgebenden Aktienmarkte.

Zudem konnte die einfache Regel, dass
erhebliche Teile der Risiken bei demjeni-
gen Unternehmen verbleiben miissen,
die diese vom Kunden iibernommen
haben, nun eine Renaissance erfahren.

Neben den Auswirkungen im Bereich der Riickver-
sicherung und im Sektor der Restschuldversicherung
sind mittelfristig Auswirkungen im Bereich der D&O-
Versicherung zu erwarten. So bereiten sich US-amerika-
nische Versicherer bereits seit Mitte des Jahres 2008 auf
zahlreiche Anspriiche aus Manager-Haftpflichtpolicen
vor, die ein Schadenpotenzial im Milliardenbereich ha-
ben konnten.

Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf den Versiche-
rungsbereich sind auch im Bereich der Regulierung zu
erwarten. Eine der zentralen Lehren der Finanzmarkt-
krise ist, dass nicht allein auf Ratings geschaut werden
darf, sondern weitere Informationen im Entscheidungs-
prozess zu berticksichtigen sind. Bestehende aufsichts-
rechtliche Regelungen, die vollstandig auf Ratings abstel-
len, sind dementsprechend kritisch zu hinterfragen. Ein
besonderes Augenmerk konnte in diesem Zusammen-
hang auf die weiterhin unterschiedlichen Wettbewerbs-
bedingungen im Finanzdienstleistungsmarkt gelegt wer-
den. Zu denken ist hier etwa an die zurzeit haufig
vorliegende Unterdeckung der Verpflichtungen im Be-
reich der Pensionskassen, die fiir zahlreiche Marktteil-
nehmer, die in gleichen oder dhnlichen Marktsegmen-
ten tdtig sind, so nicht zuldssig ist.

Die Risikomodelle sind schuld!
Eine Interpretation und eine Ursachenforschung der
Finanzkrise gestaltet sich aufgrund der vorliegenden
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Polykausalitdt nicht leicht. Im Bereich der Ursachen ist
u.a. zu Recht auf die Konsumneigung und die globale
Finanzpolitik der USA, die Intransparenz der vernetz-
ten Kapitalmérkte und deren Produkte, aber auch die
schwierigen Anreiz- und Entlohnungsstrukturen ma-
nagergefiihrter Aktiengesellschaften hingewiesen wor-
den. In der Kritik stehen aber auch stochastische Risiko-
managementmodelle. Ein hédufig gedusserter Vorwurf
lautet, die verwendeten Modelle hitten die Krise nicht
vorausgesagt. Dies ist richtig, muss aber vor dem Hin-
tergrund gesehen werden, dass Voraussagen zur Kern-
kompetenz von Kristallkugel- und Kartenlesern gehoren.
Bei der Betrachtung stochastischer Phdnomene, die die
Zukunft unserer Welt nun einmal prégen, ist die beste
erlangbare Information eine vollstindige Kenntnis der
zugrunde liegenden Zufallsgesetzméssigkeit (also eine
«Kenntnis der Unkenntnis»). Von daher konnen bes-
tenfalls Wahrscheinlichkeitsaussagen getroffen werden.
Dies mag mitunter unbefriedigend sein, stellt aber si-
cher kein Verschulden von Modellen zur Modellierung
von Finanzrisiken bzw. deren Entwickler dar. Tatsich-
lich ist die Annahme einer vollstandigen Kenntnis der
Zufallsgesetzmaissigkeit in der Praxis regelmaéssig ver-
letzt: Beispielsweise kénnen nicht ausreichend viele Be-
obachtungen vorliegen, um eine Wahrscheinlichkeitsver-
teilung anpassen zu konnen. Des Weiteren muss die in
der Vergangenheit beobachtete Zufallsgesetzmassigkeit
sich nicht auch in gleicher Weise in der Zukunft darstel-
len. Eine starke Modellglaubigkeit seitens der Anwen-
der mag in der Tat auch ein Treiber fiir die Finanzkrise
gewesen sein. Um so wichtiger ist eine fundierte Aus-
bildung im Bereich der quantitativen Risikomanage-
mentmodellierung gefragt, um Anwendungsbereiche,
Annahmen und Grenzen zu kennen. Von daher kénnen
Unternehmensentscheidungen auf Basis einzelner Zah-
len, die aus der Perspektive des Entscheidungstrégers
aus einer «Black-Box» kommen, sicher ein Problem dar-
stellen.

Dariiber hinaus stellt sich die Frage, wie alterna-
tiv Risiken (die nun einmal stochastische Phianomene
sind) in der Analyse begegnet werden soll. Neben der
erwdhnten Option einer Befragung von Wahrsagern
sind die Kritiker von Risikosteuerungsmodellen nun
angehalten, ihre Konzepte zur Risikomodellierung
vorzustellen und zu belegen, dass diese die in Rede
stehenden «Finanz-Bubbles» hitten erkennen und ein-
ddammern koénnen.
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Renaissance eines «hdndischen»
Risikomanagement?

Was kann nun aus der aktuellen Finanzkrise gelernt
werden und wie sehen Losungsansédtze aus? In erster
Linie darf die Risikobeurteilung nicht in grossen Teilen
oder gar vollstindig nach aussen gegeben werden. Ge-
rade die aktuellen Ereignisse haben gezeigt, wie kritisch
Ratingeinstufungen zu beurteilen sind, und welch ver-
heerende Wirkung eine zu grosse Glaubigkeit an externe
Qualitdtssiegel sein kann. Es ist aber nicht nur gefdhr-
lich, einer Instanz zu viel Glauben zu schenken. Vielmehr
darf sich eine Risikobeurteilung nicht nur nach einer
Denkwelt oder einem Modellansatz ausrichten. Interne
Risikosteuerungsmodelle kénnen vor allem dann gute
Arbeit leisten, wenn die zugrunde liegenden Annahmen
variiert werden und unter unterschiedlichen Szenario-
annahmen in ihrer Wirkung auf die Soliditat des Unter-
nehmens durchgespielt werden. Nur so ist es moglich,
eine Einschédtzung von Modellrisiken zu gewinnen.

Auch erscheint es wichtig, nicht nur an komplexe Risi-
kosteuerungsmodelle zu denken, sondern sich auf einfa-
che «hédndische» Risikomanagementregeln zuriickzube-
sinnen. Schon das Einhalten von Grenzen fiir alle
Anlageklassen — auch wenn sie bisher als tiberaus si-
chere Investments angesehen wurden und bestens ge-
ratet sind — hétte einige aktuelle Markterschiitterungen
verhindern kénnen. Zudem koénnte die einfache Regel,
dass erhebliche Teile der Risiken bei demjenigen Unter-
nehmen verbleiben miissen, die diese vom Kunden tiber-
nommen haben, nun eine Renaissance erfahren. Des Wei-
teren sind Finanzprodukte, deren unterliegende Risiken
durch spezielle Formen der Strukturierung kaum mehr
erkennbar sind, fiir Versicherungsportfolios kritisch zu
hinterfragen. Schliesslich miissen sich alle Marktteilneh-
mer — Kunden wie Investoren — aufs Neue verdeutlichen,
dass Risiko und Rendite in einem natiirlichen Verhalt-
nis stehen. Wer hohe Renditeanspriiche geltend macht,
muss mit erheblichen Investmentrisiken klarkommen
konnen und wollen.

Die Reputation im Allgemeinen und die Vertrauenswiir-
digkeit gegentiber Kunden und Aktionéren im Speziellen
ist fiir Versicherungsunternehmen ein zentrales Gut. Es
kann nach unserem Dafiirhalten durch verstarkte Markt-
disziplin geférdert werden. Konkret kann dies von den
Unternehmen durch Erweiterung der Offenlegung ge-
gentiber allen Stakeholdern erfolgen. Zu denken ist hier
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an mehr Transparenz in Bezug auf die Bewertungsme-
thoden von Aktiv- und Passivrisiken. Vor allem aber ist
mehr Transparenz im Bereich der Off-Balance-Sheet-Ver-
pflichtungen vonnéten, die sich aktuell als besonders
gravierend herausgestellt haben.

Prof. Dr. Hato Schmeiser

Lehrstuhl fiir Risikomanagement und
Versicherungswirtschaft &
Direktor des Instituts fiir Versicherungswirtschaft

hato.schmeiser@unisg.ch

1) Vgl. Eling/Schmeiser: «Finanzmarktkrise: Schweizer Versicherer kénnen profitiereny,

Schweizer Versicherung 20.Jg. (2008), Heft 12,S.23-25.
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Prof. Dr. Martin Hilb

«Es ist nicht gesagt,
dass es besser wird,
wenn es anders wird.

Wenn es aber besser werden soll,

muss es anders werden.»
G. Ch. Lichtenberg

Die gegenwartige Finanzkrise hat folgende vier Schwach-
stellen der Fithrung und Aufsicht in vielen bérsenkotier-
ten Grossunternehmen (vor allem im Finanzdienstleis-
tungsbereich) aufgezeigt:

»>Mit wenigen Ausnahmen (wie z.B. Siidafrika)
haben die meisten Lander unreflektiert und entgegen
den neuen OECD-Empfehlungen die einseitig auf
Shareholder-Maximierung ausgerichteten britischen
Corporate Governance Richtlinien iibernommen.

» Im Gegensatz zu den erfolgreichsten, von der Krise we-
niger betroffenen Finanzdienstleistungsunternehmen
(wie Familienbetriebe, partnerschaftlich organisierte
Gesellschaften und glokale Unternehmen), verfligten
viele der von der Krise am meisten getroffenen Firmen
iiber keine ganzheitlich messbaren Erfolgsmassstébe,
mit denen gleichzeitig Nutzen fiir Kunden, Eigentii-
mer, Mitarbeitende und Mitwelt (d.h. Gesellschaft, Um-
und Nachwelt) angestrebt werden.

> Entsprechend eindimensional sind meist auch die
Konzepte der variablen Honorierung ausgerichtet:
einseitig auf ein Jahr, einseitig auf einzelne (z.T. ir-
relevante) finanzwirtschaftliche Kennzahlen un-
ter Vernachldssigung nicht-finanzwirtschaftlicher Er-
folgsdimensionen, fehlender Vergleich mit relevanten

Mitbewerbern und fehlende Integration der VR-,
GL- und Personalhonorierungskonzepte.

> Entsprechend fehlte ganzheitliches Erfolgs-Controlling
und Risiko-Management auf Boardebene.

Daraus lassen sich entsprechend vier Empfehlungen
mit je zwei Konsequenzen fiir eine wirksame Fiithrung
und Aufsicht von borsenkotierten internationalen Un-
ternehmen ableiten:

I. Anpassung der Fiihrung und Aufsicht an die
veranderten Verhiltnisse

Die Corporate Governance muss danach aufgrund der
gegenwartigen Finanzkrise rechtzeitig an die verdnderte
Situation auf internationaler, nationaler und Unterneh-
mensebene angepasst werden.

Konsequenz 1: Anpassung der nationalen Corporate
Governance Richtlinien. Auf nationaler Ebene sind die
Governance Richtlinien kritisch zu hinterfragen. Diese
wurden in den meisten Landern aufgrund von natio-
nalen Governance Skandalen unreflektiert von den bri-
tischen, einseitig auf kurzatmige Shareholder-Maximie-
rung ausgerichteten Soft Laws {ibernommen. Dieses fiir
die weltweite mitverantwortliche Quartalsdenken soll-
te durch einen differenzierten glokalen Ansatz ersetzt
werden. Danach sind Unternehmen dann nachhaltig
wettbewerbsfahig und erfolgreich, wenn es ihnen ge-
lingt, bei allen Geschéftstatigkeiten immer gleichzeitig
Mehrwert fiir Kunden, Aktiondre, Mitarbeitende und
Mitwelt zu schaffen.

Konsequenz 2: Einfiihrung einer wirksamen Aufsicht auf
Niederlassungsebene in komplexen internationalen Fir-
mengruppen. Auf internationaler Unternehmensebene ist
die Fiihrung und Aufsicht von Auslandgesellschaften
(die sog. Subsidiary Governance) kritisch zu tiberden-
ken. In vielen von der gegenwértigen Krise hart ge-
troffenen weltweiten Finanzdienstleistungsgesellschaf-
ten hat die Aufsicht auf Niederlassungsebene versagt.
Fir komplexe internationale Grossunternehmen (vor-
nehmlich im Finanzdienstleistungsbereich) ist deshalb
zu priifen, ob in den Auslandgesellschaften anstelle der
iiblichen «Puppen-Boards» (die weder Gestaltungs- noch
Aufsichtsfunktionen ausiiben) optimal zusammengesetz-
te lokale unabhingige Board-Teams zusammengestellt
werden sollen, die {iber das zur lokalen Fiihrung und
Aufsicht notwendige Know-how verfiigen. Diese Nieder-
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lassungsboards werden jeweils von einem Mitglied des
Verwaltungsrates (und nicht wie tiblich der Geschiftslei-
tung) der iibergeordneten Geschiftseinheit geleitet.

2. Ganzheitliche Strategische Fiihrung

Die Finanzkrise hat es gezeigt: Viele Boards verfiigten
als Gremium nicht tiber das notwendige Know-how,
um auch in Krisenzeiten eine ganzheitliche Gestal-
tungs- und Controllingfunktion im komplexen Gross-
unternehmen wirksam auszuiiben. Zudem waren
die Machtstrukturen auf Boardebene oft so gestaltet,
dass damit auch die Frage von Peter Senge verstand-
lich wird: «<How can a team of committed board
members with individual IQs above 120 have a collec-
tive IQ of 60?»

Konsequenz 3: Strategiegerechte (und damit zukunfts-
gerichtete) Anpassung und Zusammensetzung des
Board-Teams. Dabei sollte das Board tiber das gleiche
kernkompetenzrelevante (Markt-, Produkt- und Funk-
tions-) Know-how verfiigen wie die Geschiftsleitung,
um die Gestaltungs- und Controllingfunktionen wirk-
sam ausiiben zu koénnen. Damit das kompetente Fiih-
rungs- und Aufsichtsgremium (nicht zum Team of Stars,
sondern) zum wirksamen Board-Team wird, miissen die
Board-Mitglieder zudem tiber unterschiedliche komple-
mentédre Rollenstdrken (wie z.B. Kritischer Denker, Con-
troller, Kreativer Denker) verfiigen.

Konsequenz 4: Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit
durch ganzheitliche Board-Erfolgsmassstibe. Die Kri-
se hat auch dies gezeigt: Mit einseitig auf CEO- und
Quartals-Anspriiche ausgerichteter Denkweise kann kein
nachhaltiger Unternehmenserfolg sichergestellt werden.
Das Board hat sich deshalb messbare Erfolgsmasssta-
be zu setzen, mit denen sich das Unternehmen auf der
Kunden-, Eigenttimer-, Personal- und Mitweltdimension
nachhaltig von den wichtigsten Mitbewerbern abhebt.
Das Board sollte dabei periodisch die Zielerreichung an-
hand der Reaktionen von Kunden, Aktiondren, Mitar-
beitenden und der Offentlichkeit messen.

3. Kompetente Board-Teams

Die weltweit verbreiteten angloamerikanischen Soft
Governance Laws haben in der Krise gezeigt, dass da-
mit die «softe» Dimension vieler betroffener Unterneh-
men vernachldssigt wurde. Es geht dabei vor allem
um die erfolgreiche Gewinnung, Leistungsbeurteilung,
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Honorierung und Nachfolgeplanung von Vorsitzenden
und Mitgliedern von Boards und Geschiftsleitungen.
Dabei stehen in dieser Krise vor allem die falsche In-
centivierung und die ungeniigende Nachfolgeplanung
von Vorsitzenden des Boards und der Geschéftsleitung
im Vordergrund.

Konsequenz 5: Integrierte und ganzheitliche Honorie-
rung von Board, Geschiftsleitung und Personal. Die
Finanzkrise bestdtigte etwas Weiteres: Honorierungs-
Transparenz ohne integriertes Vergiitungskonzept kann
in einem Unternehmen zu nachhaltigen Problemen fiih-
ren. Ein Unternehmen benétigt somit ein integriertes
Board-, Geschiftsleitungs- und Personal-Honorierungs-
konzept. Damit wird fiir alle Positionen eine Honorie-
rung angestrebt, die gleichzeitig aus Sicht der Kunden,
der Aktiondre, des Personals und der Gesellschaft als
funktions-, markt-, und unternehmenserfolgsgerecht be-
trachtet wird.

Um dabei die Unternehmenserfolgsgerechtheit sicherzu-
stellen, muss die variable Honorierung den langfristi-
gen Zeithorizont gebiihrend berticksichtigen (z.B. Board:
100% des Bonus auf 3 Jahre, CEO: 50 % auf 3 Jahre; 50 %
auf 1 Jahr). Als Bemessungsgrundlage miissen dabei so-
wohl relevante finanzwirtschaftliche Grossen (z.B. EVA
zu 50%) als auch relevante nichtfinanzwirtschaftliche
Grossen (z.B. Kundenloyalitdt zu 50 %) im Vergleich zu
relevanten Mitbewerbern verwendet werden.

Konsequenz 6: Wirksame Nachfolgeplanung auf
Board- und Geschiftsleitungsebene. Die Krise hat
die Ergebnisse unserer neuesten Umfrage unter Pra-
sidenten borsenkotierter Unternehmen bestétigt: Die
Nachfolgeplanung auf Board- und CEO-Ebene stellt
eine der grossten Schwachstellen und Risiken vieler
Unternehmen dar. Das Board sollte deshalb fiir alle
erfolgskritischen Board- und Geschiftsleitungsposi-
tionen alljahrlich an einer Boardsitzung kompetente
Nachfolger(innen) bestimmen. Dazu ist ein unterneh-
mensweites, alle Ebenen umfassendes, tiberlappendes
Nachfolgeplanungskonzept einzufiihren. Ziel: Rund
80% aller erfolgskritischen Funktionen sollten von in-
tern besetzt werden kénnen.

4. Wirksame Aufsicht
Last but not least hat die weltweite Finanzkrise gezeigt,
dass viele Boards bezitiglich Controlling, Ethical Compli-



ance und ganzheitlichem Risiko-Management Schwach-
stellen aufweisen.

Konsequenz 7: Das Board als wirksames Controlling-
gremium. Dabei geht es vor allem um die wirksame
Austibung folgender Aufsichtsfunktionen:

» Wirksame Uberpriifung der Effektivitit der externen
und internen Revision,

» kompetente Beurteilung der Qualitdt der Rechnungs-
legung und Berichterstattung,

» Sicherung eines wirksamen ganzheitlichen Risiko-Ma-
nagements,

> einer wirksamen internen Kontrolle,

> einer wirksamen IT-Aufsicht und Kommunikation

» sowie der Legal und Ethical Compliance.

Dabei hat die Krise die Ergebnisse einer Untersuchung
bestdtigt, die wir mit PWC tiber Audit- Ausschiisse
borsenkotierter Firmen durchgefiihrt haben: der gross-
te Entwicklungsbedarf besteht nicht in der Legal Com-
pliance, sondern in der Ethical Compliance. Es gilt des-
halb, nicht alles zu tun, was im Rahmen der Gesetze und
Richtlinien erlaubt ist. Das Handeln muss immer auch
legitim sein. Weiter gilt, nicht nur Verhaltenskodizes
einzufiihren, sondern die Beachtung auf Board- und Ge-
schiftsleitungsebene vorzuleben und die Nichtbeachtung
konsequent zu ahnden, auch wenn der kurzfristige Fi-
nanzerfolg darunter leidet.

Konsequenz 8: Periodische Selbst- und Fremd-Evalua-
tion der Wirksamkeit von Boards. Die Krise hat auch dies
gezeigt: Die grossten Firmenopfer verfiigten iiber keine
periodische, wirklich objektive und umfassende Evalu-
ation der Fithrung und Aufsicht. Unternehmen sollten
deshalb nicht auf weitere Regulierungen warten, sondern
periodisch eine wirksame Selbst-Evaluation des Boards
und eine Fremd-Evaluation des Boards aus Sicht der Ge-
schiftsleitung und von (Haupt-) Aktiondren vornehmen.
Dies kann mithelfen, die gegenwértige Krise besser zu
meistern, weitere Krisen zu vermeiden und zur nach-

haltigen Wertsteigerung des Unternehmens beizutragen.

Fassen wir zusammen: «Common sense is the least
common of all senses.» Die gegenwirtige weltweite Fi-
nanzkrise hat diese alte Wahrheit von Oscar Wilde be-
statigt. Gesunder Menschenverstand heisst: Geld soll-
te den Menschen dienen und nicht umgekehrt. Diese

Konsequenzen fiir die Corporate Governance

Werthaltung sollte sowohl bei den nationalen Corpo-
rate Governance Richtlinien als auch in der Board-Pra-
xis Beachtung finden.

Ob Unternehmen in Zukunft zu den Verlierern oder
Gewinnern der weltweiten Finanzkrise gehoren, hiangt
u.a. davon ab, ob sich die Fithrung und Aufsicht von
Unternehmen einseitig und kurzfristig auf CEO- und
Aktionédrsinteressen (z.T. auf Kosten von Kunden, Mit-
arbeitenden und Mitwelt) oder auf die nachhaltige Stei-
gerung der Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens
zum gleichzeitigen Nutzen von Kunden, Eigentiimern,
Mitarbeitenden und Mitwelt ausrichtet.

> Prof. Dr. Martin Hilb
Lehrstuhl fiir Personalmanagement &
Direktor des Instituts fiir Fiihrung und
Personalmanagement

martin.hilb@unisg.ch
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Konsequenzen fur Rechnungslegung und Revision

Prof. Dr. Peter Leibfried

Rechnungslegung als Mitverursacher der Krise?
Der Verlauf der Finanzmarktkrise hat es wieder einmal
bewiesen: Rechnungslegung ist keine Naturwissenschaft,
sondern gehort zu den Sozialwissenschaften. So sehr die
moderne Bilanzierung auch von einem Dickicht techni-
scher Regelungen geprégt sein mag, so sehr geht es im
Kern doch um ganz grundsétzliche zwischenmenschliche
Fragen von Transparenz, Rechenschaft, Ehrlichkeit und
der Suche nach der «richtigen» Realitét.

Wenngleich die Wurzeln der Krise eindeutig am Fi-
nanzmarkt zu suchen sind, kommt man doch nicht um
den Eindruck herum, die Rechnungslegung hitte zu
ihrer Verschirfung beigetragen. Denn Aufgabe unter-
nehmerischer Berichterstattung ist die Sicherstellung
von Transparenz, und diese war in den letzten Mona-
ten offensichtlich tiber lingere Zeit hinweg nicht mehr
gegeben. Die tiber einen potentiellen Marktpartner ver-
fligbaren, meist einige Wochen oder Monate alten Infor-
mationen der Rechnungslegung waren entweder bereits
iiberholt, mit zu vielen Ermessensspielrdumen versehen,
oder durch Aggregation und Aufrechnungen so verdich-
tet, dass sie kein verlédssliches Urteil tiber die aktuelle
wirtschaftliche Situation erlaubten. Hieraus entstand
eine Vertrauenskrise, die in einen Teufelskreis miinde-
te: durch die Einstellung des aktiven Handels wurden
verschiedene Markte illiquide, was nach dem fiir viele
Positionen geltenden Grundsatz der Marktbewertung zu
weiteren Abschreibungen fiihren musste. Die sich hie-
raus ergebenden Meldungen tiber Wertberichtigungen
und mogliche Schieflagen einzelner Finanzinstitutionen
verstarkten das Problem und strahlten auf andere Ver-
mogensklassen aus. Es kam eine sich selbst verstarken-
de Abwirtsspirale in Gang. Die aktuelle Krise ist damit
auch eine Krise der Rechnungslegung.
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Das Ende des Fair Value-Accounting?

Quasi als Sofortmassnahme haben sowohl die US-GAAP
wie auch das IASB betroffenen Unternehmen mittler-
weile die Moglichkeit eréffnet, unter bestimmten Vor-
aussetzungen auf den Ansatz von Marktwerten fiir auf
Krediten basierende Wertschriften zu verzichten. Diese
Spielraume sind zundchst zeitlich befristet und sollen
ein unmittelbares Durchbrechen der Abwértsspirale er-
moglichen. Immer wieder wird gegenwartig jedoch auch
diskutiert, ob nicht eine grundsétzliche Abkehr von der
Marktbewertung geboten sei.

Dabei stellt sich zunédchst die Frage, welche Alternati-
ven iiberhaupt vorhanden sind, und ob den Abschluss-
adressaten damit wirklich geholfen ist. Schliesslich war
die Bewertung von immer mehr Positionen der Bilanz
zum Fair Value insbesondere von Analystenseite stets
gewtinscht, da hierdurch die Liicke zwischen Buch- und
Marktwert eines Unternehmens immer weiter geschlos-
sen wird. Ein Riickfall auf das Anschaffungskostenprin-
zip trdgt hier sicherlich nicht zum Erkenntnisgewinn
bei. Auch ist zu bezweifeln, ob es dem Vertrauen hilft,
wenn Informationen wissentlich zurtickgehalten wer-
den: zwar weisen die von der jetzigen Ausnahmerege-
lung Gebrauch machenden Unternehmen ein hoheres
Eigenkapital aus, allerdings ist dies angesichts der Un-
moglichkeit seiner Realisierung zum Bilanzstichtag eine
rein fiktive Grosse.

Gerade angesichts der Vielzahl bereits
bestehender Regelungen wird deutlich,
dass die Losung dieses Problems
nicht in noch mehr Bestimmungen und
noch engeren Regeln liegen kann.

Gerade angesichts der Vielzahl bereits bestehender Rege-
lungen wird deutlich, dass die Losung dieses Problems
nicht in noch mehr Bestimmungen und noch engeren
Regeln liegen kann. Die Realitdt ist vermutlich einfach
zu komplex, um sie in Soll und Haben zu pressen. Zu-
kiinftig miissen dem Markt mehr und detaillierte Infor-
mationen zur selbstindigen Bewertung zur Verfligung
gestellt werden. So sollte die teilweise verzweifelte und
stets fiir Fehler anfillige Suche nach dem einen richti-
gen Wert von Bilanzpositionen zunehmend durch die
Offenlegung von Szenarien und Input-Faktoren fiir eine



eigene Modellierung durch den Anleger ersetzt werden.
Dartiiber hinaus muss zumindest in wichtigen Positio-
nen der Jahresrechnung in viel kiirzeren Intervallen be-
richtet werden, die im Aufbau befindliche Technologie
XBRL (eXtensible Business Reporting Language) kann
hier eine wichtige Rolle spielen.

Neben den Erstellern sind bei dieser Krise somit auch
die Informationsadressaten in der Pflicht. Viel zu hau-
fig hat man in der Vergangenheit den Eindruck gewon-
nen, die Sachwalter von Finanzmitteln in Banken, Ver-
sicherungen und Vermogensverwaltungen wollten ihre
Aufgabe mit moglichst wenig Aufwand erledigen, und
Kauf- oder Verkaufsempfehlungen quasi direkt aus den
Jahresrechnungen ablesen. Eine Auseinandersetzung mit
komplexen Fragen der Rechnungslegung war wissens-
und kapazitatsbedingt zumeist gar nicht wirklich ge-
wiinscht. Die Marktbewertung war zwar interessant, die
damit verbundene Volatilitdt aber nicht vorgesehen.

Konsequenzen fiir die Revision

Im Unterschied zu friitheren finanziellen Krisen kommt
der Berufsstand der Wirtschaftspriifer gegenwartig noch
weitgehend unbeschadet davon. Hier zeigen sich offen-
sichtlich die Konsequenzen aus der New Economy; Wirt-
schaftspriifer gehoren heute weltweit zu den am meisten
regulierten Branchen. Thre friihere Rolle als gestrandete
Versicherer haben in der vorliegenden Krise die Rating-
Agenturen tibernommen, indem sie riskante Finanzan-
lagen als unbedenklich einstuften. Es verwundert da-
her nicht, dass fiir die Rating-Agenturen nun genau
dieselben Uberwachungsmassnahmen vorgeschlagen
werden, wie sie spétestens seit dem Sarbanes-Oxley-
Act auch fiir die Revisionsbranche gelten: Verbindliche
Rating-Standards, professionelle Unabhéngigkeit, ex-
terne Uberwachung, Verdffentlichung der Namen von
Grosskunden.

Allerdings diirfte es nur eine Frage der Zeit sein, bis
sich auf der Suche nach den Verantwortlichen begehr-
liche Blicke auch wieder auf die tiefen Taschen der Re-
visionsgesellschaften richten. Auch diese miissen sich
daher fragen lassen, ob und an welchen Stellen ihre bis-
herige Tatigkeit Verbesserungspotential besitzt. Insbeson-
dere bei der Beurteilung des Risikomanagements und
der internen Kontrollsysteme von Finanzdienstleistern
diirfte einiges libersehen oder nicht konsequent genug
umgesetzt worden sein.

Konsequenzen fiir Rechnungslegung und Revision

Forderung nach einer neuen

Financial Governance

In den letzten Jahren war es ein beliebter Reflex, auftre-
tenden Probleme mit immer neuen, detaillierteren Re-
gelungen zu begegnen. Allerdings muss man bezwei-
feln, ob dies ein wirklich sinnvoller Ansatz ist. Denn
grundsétzlich ist es einer wettbewerblichen Wirtschaft
immanent, dass einmal entworfene Strukturen, Metho-
den und Prozesse sich stindig weiter entwickeln. Auch
die jetzt gezogenen Schlussfolgerungen bieten daher kei-
ne Sicherheit vor zukiinftigen Problemen. Es ist im Ge-
genteil davon auszugehen, dass Rechnungslegung und
Revision immer wieder Liicken und Fehlentwicklungen
zulassen werden.

Das Karussell dreht sich also weiter. Die heute gel-
tende Regulierung ist meist schon {tiberholt, bis ihre
praktische Umsetzung die volle Wirkung entfaltet. Was
jedoch bleibt, sind die bereits genannten allgemeinen
Konzepte: Vertrauen, Rechenschaft, Ehrlichkeit und
die Suche nach der betriebswirtschaftlich «richtigen»
Realitdt. Und auch wenn wir es uns angesichts der
tiberbordenden fachlichen Technisierung von Rech-
nungslegung und Revision haufig kaum mehr vor-
stellen konnen: diese Begriffe haben noch einen prak-
tischen Nutzen. Allerdings miissen wir sie dazu aus
dem Image des reinen Gutmenschentums herausholen,
und in ein greifbares betriebswirtschaftliches Instrumen-
tarium verwandeln. Dabei konnte z.B. der in den letz-
ten 10 Jahren recht konkret ausgearbeitete Begriff der
Corporate Governance gezielt auf die Finanzfunktion
fokussiert werden. Unter dem Oberbegriff einer neu
geschaffenen Financial Governance steht dann eine
nachhaltige finanzielle Fithrung in den folgenden Dis-

ziplinen:

> Defining Governance («Ziele setzen»): Welche Ziele
haben die Geldgeber, und welche Zielsetzungen erge-
ben sich hieraus fiir die finanzielle Fiihrung?

> Managing Governance («Ziele erreichen»): Welche
Strukturen, Methoden und Prozesse sollen zum Ein-
satz kommen, und welche Einzelmassnahmen sind
angebracht?

> Reporting Governance («Rechenschaft ablegen»): Wie
wird {iber die Zielerreichung berichtet?

> Assuring Governance («Fehler vermeiden»): Wie wer-
den Irrttimer und Fehler weitestgehend ausgeschlos-
sen, und das Risiko minimiert?
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Konsequenzen fiir Rechnungslegung und Revision

Der Anspruch, diese Aufgabenstellungen bestmoglich
zu erfiillen, stellt zunédchst zwar eine noch sehr allge-
meine Definition guter Financial Governance dar. Den-
noch leuchtet ein, dass eine rechtzeitige bewusste Ausei-
nandersetzung mit diesen Fragen an vielen Stellen dazu
geholfen hitte, die aktuelle Krise abzumildern. Tatkréaf-
tig weiter entwickelt und konsequent angewendet kon-
nen die Grundsitze guter Financial Governance dazu
beitragen, der {iberbordenden fachlichen Technisierung
Grenzen zu setzen, Konflikte zwischen den Teildiszip-
linen zu 16sen, und im Rahmen der Ausbildung durch
eine ganzheitliche Perspektive das Verstandnis zu for-
dern. Dies alles, ohne gleichzeitig das notwendige Hand-
werkszeug zu verlieren, denn niemand kann erwarten,
eine komplexe Welt kime mit simplen finanziellen Sys-
temen aus.

> Prof. Dr. Peter Leibfried
KPMG-Lehrstuhl fiir Audit und Accounting &
Geschiftsfithrender Direktor des Instituts fiir Accounting,
Controlling und Auditing
peter.leibfried@unisg.ch

48 Responsible Corporate Competitiveness > Nr:1



Konsequenzen fur IT/Business Alignment und

Informationsmanagement

Prof. Dr.Walter Brenner
Prof. Dr. Robert Winter

In der modernen globalen Finanzwelt sind Geschifts-
modelle, Produkte, Prozesse und Informationssysteme
untrennbar miteinander verwoben. In den letzten Jahren
schien es fast keine Grenzen fiir die Entwicklung immer
neuer, komplexerer Produkte und fiir die Geschwindig-
keit ihrer Einfiihrung gegeben zu haben. Gerade im In-
vestment Banking ist versucht worden, Informations-
systeme allein dem Primat des fachlichen «Demand»
folgend, getrieben vor allem durch aktuelle Bedtirfnis-
se des sich schnell verdandernden Tagesgeschifts und in
Form moglichst kurzer, moglichst wenig integrierter Pro-
jekte zu entwickeln. Mit allen Mitteln wurde versucht,
Produkte mit immer hoherer Komplexitdt, immer gros-
serer Individualitit und immer kiirzerer Lebensdauer
mit den im Grundsatz Jahrzehnte alten Plattformen um-
zusetzen. Die dabei geschaffenen Losungen sind oft in-
transparent, kaum integriert und kénnen aus Sicht des
Informationsmanagement nicht konsistent und dauerhaft
betrieben werden. Die Ursachen sehen wir darin, dass
drei Prinzipien systematisch missachtet wurden:

» Fachseite und IT miissen wechselseitig mit- und auf-
einander abgestimmt sein, da Innovationen nur «im
Gleichschritt» umgesetzt werden konnen. Es ist fast
in keiner Branche und Situation zielfiihrend, aus Sicht
der Fachseite IT allein als «Lieferant» zu betrachten
und IT-Fragestellungen entsprechend als Sourcing-
Thema zu behandeln — erst recht nicht fiir Finanz-
dienstleistungsunternehmen, da deren Geschéft zum
Grossteil aus Informationsverarbeitung besteht. Die in
letzter Zeit hdufig eingefiihrte, strikte Trennung von
«IT Demand» und «IT Supply» vereinseitigt die Ab-
stimmung, verhindert damit echtes «Alignment» und
fiihrt zu einer letztlich fatalen Dominanz von Quar-
tals- bzw. Projektdenken sowie zu Wahrnehmungsman-

geln der Fachseite fiir die Restriktionen und Potenzi-
ale der Informations- und Kommunikationstechnik.
Nattirlich gilt gerade im Investment Banking «IT fol-
lows Business» — aber die Potenziale wie auch die
Restriktionen der IT miissen in die Konzeption von
Fachlésungen einbezogen werden.

~

Die immer nur steigende Komplexitit, Individuali-
sierung und Dynamik von Geschéftslosungen kann
nicht «quick and dirty» umgesetzt werden — wenn
nicht untragbare Risiken in Bezug auf Transparenz,
Konsistenz, Steuerbarkeit und Agilitdt in Kauf genom-
men werden. Geschéftslosungen miissen auch auf der
Fachseite letztlich genauso sorgfiltig konstruiert wer-
den, wie es fiir die sie unterstiitzenden Informations-
systeme selbstverstandlich ist. Oft hat sich erst bei der
Implementierung von Produktabwicklungen, Berichts-
und Steuerungssystemen gezeigt, dass die fachlichen
Losungen unausgegoren, inkonsistent oder ltickenhaft
spezifiziert sind. Es braucht «Business Engineering»,
damit neue bzw. verdnderte Geschiftsmodelle, Pro-
dukte und Prozesse auch nachhaltig mit dafiir gebau-
ten bzw. anpassten Informationssystemen unterstiitzt

werden konnen.

Anstelle auf sorgfiltigen Entwurf und
auf nachhaltigere gegenseitige
Abstimmung von Geschift und IT zu
achten, wurden in mechanistischer
Art und Weise Prozessdiagramme
erstellt und archiviert. Hier gilt es eine
Trendwende einzuleiten.

> Wenn Daten entstehen, ist niemals vollig klar, ob,
wann und fiir wen daraus Informationen entstehen
werden, die Wert stiften. Obwohl die Informations-
versorgung in Unternehmen primar bedarfsorientiert
gestaltet werden sollte, muss berticksichtigt werden,
dass zusatzlich zu den aktuellen Steuerungsproblemen
des aktuellen Management sehr schnell wichtige neue
Fragen auftauchen konnen, fiir die eine gewisse Vor-
bereitung erfolgt sein sollte. In der Finanzkrise tauch-
ten fiir viele Unternehmen, die sich ansonsten auf
sehr spezifische Rentabilitdtsanalysen konzentrierten,
vergessen geglaubte Informationsbedarfe nach Doku-
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Konsequenzen fiir IT/Business Alignment und
Informationsmanagement

mentation grundlegender Abhéngigkeiten oder gar
nach Liquiditdtsprojektionen auf. Mit den existieren-
den, allein auf die «relevanten» Fragestellungen opti-
mierten Auswertungssystemen konnten diese Infor-
mationsbedarfe nicht befriedigt werden. Die Gestaltung
der Informationsversorgung darf deshalb nicht auf
gerade aktuelle Bedarfe beschriankt sein, sondern muss
mit «Blick aufs Ganze» integrierte, normierte Informa-
tionen bereitstellen, die auch erlauben, Unvorhergese-
henes zu analysieren.

In den drei nachfolgenden Absétzen skizzieren wir, wie
unsere drei Forderungen als Konsequenzen aus der
Finanzkrise umgesetzt werden konnen.

I. Wirkliches Alignment von Geschift und
Informations- und Kommunikationstechnik
Alignment von Informations- und Kommunikationstech-
nik heisst, die Gestaltung fachlicher und IT-Strukturen
aufeinander abzustimmen, auch wenn unterschiedliche
Ziele verfolgt werden und die Strukturen unterschiedli-
che Innovationszyklen haben. Wahrend eine strategische
Neupositionierung innerhalb von ein bis zwei Jahren
umgesetzt sein sollte, erfordern Markt- und Kundener-
fordernisse u. U. Organisationsanpassungen innerhalb
weniger Wochen oder Monate. Die tiber Jahrzehnte ge-
wachsenen, meist heterogenen IT-Strukturen kénnen je-
doch nicht in wenigen Monaten, sondern in ihren Grund-
ziigen selbst bei Einsatz modernster Entwicklungs- und
Managementansétze nur in langen, aufwendigen Gros-
sprojekten umgebaut werden.

Business Engineering trdagt den unterschiedlichen In-
novationszyklen Rechnung, in dem fiir die Gestaltung
und Weiterentwicklung aller beteiligten Strukturen, d. h.
auf Geschafts- wie auch auf IT-Ebenen, ein systemati-
sches, modell- und methodengesttitztes Vorgehen un-
terstiitzt wird.

Ein «Gleichgewicht» zwischen Geschift und Informa-
tions- und Kommunikationstechnik ist nur dann gege-
ben, wenn sich die Verantwortlichen auf Geschéaftsebe-
ne intensiv mit den Potentialen, Grenzen und vor allem
den Risiken der IT auseinandersetzen wollen und wenn
die IT-Verantwortlichen nicht nur die fachlichen Impli-
kationen der Informations- und Kommunikationstech-
nik einschitzen koénnen, sondern auch die Fachseite
bei der systematischen, «ingenieurméssigen» Konstruk-
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tion nachhaltiger und umsetzbarer Geschiftslosungen
unterstiitzen.

Business Engineering ist ein Gegenentwurf zur manch-
mal unreflektierten und zum Teil sinnlosen Ubernahme
von Konzepten aus den USA, wie z.B. dem so genannten
COBIT-Modell, das aufgrund des Sarbanes-Oxley-Acts
in den letzten Jahren zu vielen Umtrieben in Banken
und Versicherungen gefiihrt hat. Anstelle auf sorgfal-
tigen Entwurf und auf nachhaltigere gegenseitige Ab-
stimmung von Geschift und IT zu achten, wurden in
mechanistischer Art und Weise Prozessdiagramme er-
stellt und archiviert. Hier gilt es eine Trendwende ein-
zuleiten.

IT/Business Alignment hat in der Praxis des Informa-
tionsmanagements viele Auspragungen. In den néchs-
ten Jahren wird der Wiederaufbau des in den letzen
Monaten verlorenen Vertrauens von Kunden und Mit-
arbeitern eine zentrale Aufgabe werden. An die Stel-
le schneller, schlecht integrierter und nicht steuerbarer
Lésungen miissen sorgféltige Konstruktionen treten —
und hier kann die Fachseite von Business Engineering

profitieren.

2. Sorgfiltige Konstruktion zur Bewiltigung
steigender Komplexitit und Dynamik

Fortschritt sowohl in Form von IT-Innovationen wie
auch in Form von Geschéfts-Innovationen fiihrt in den
allermeisten Fallen nicht zu einfacheren und entkoppel-
teren Strukturen, sondern im Gegenteil zu komplexeren,
enger vernetzten Strukturen. Die Vielfalt und Mehrstu-
figkeit von Abhéngigkeiten fachlicher Artefakte (z.B.
Produkte, Kennzahlen, Verantwortlichkeiten) und IT-
Artefakte (z.B. Softwaresysteme, Daten, Zugriffsrechte)
innerhalb von Unternehmen wie auch zwischen Unter-
nehmen werden zum Risiko, wenn nicht in den Entwick-
lungsprojekten neben dem eigentlichen, fachlichen oder
IT-Umsetzungs-Kernziel auch in Transparenzschaffung,
Vereinfachung und Flexibilitdts/Agilitatssteigerung in-
vestiert wird. Ein wichtiger Grund fiir die steigende
Komplexitat ist darin begriindet, dass viele Informati-
onssysteme zu schnell gebaut bzw. umgebaut werden.
Es ist eine alte Weisheit, dass Einfachheit ein Ergebnis
intensiver Beschiftigung mit einem Sachverhalt ist. Die-
ser Zusammenhang wird beim Bau von Informations-
systemen immer wieder vernachléssigt.



Alleiniger Kostenfokus fiihrt im Laufe der Zeit eben ge-
nau dazu, dass nichts neben dem jeweiligen Kernauftrag
gemacht wird und damit unnétig gewordenes nicht ent-
sorgt, Unverstandenes nicht aufgearbeitet, Redundantes
nicht koordiniert und mégliche Synergien nicht erkannt
und umgesetzt werden. Eine Lehre aus der vorgeblichen
«Business-Orientierung» von Verdnderungsprojekten in
den letzten Jahren muss deshalb sein, durch ein nicht
allein am Kostenziel orientiertes Entwicklungsmanage-
ment und ein gesamthaft wirksames Unternehmens-Ar-
chitekturmanagement nicht nur IT/Business Alignment
zu verbessern, sondern Transparenz und Beherrschbar-
keit der immer komplexer werdenden Strukturen zu stei-
gern. Nur was verstanden wird, erkldrt und analysiert
werden kann, ist beherrschbar. Auch wenn das Vermei-
den des Erstellens von Informationssystem-Architektu-
ren und das Abschaffen eines ordentlichen Engineerings
kurzfristig sogar «Business Value» erzeugt — denn ohne
beides kann erst einmal billiger und schneller gebaut
werden -, erfordert eine sorgsame Unternehmensfiih-
rung die Etablierung und Weiterentwicklung von Be-
bauungspldnen und systematische Losungskonstruk-
tion — einschliesslich der oft geschméhten, weil Bauzeit
verlingernden Machbarkeitsstudien und Prototypen.
Business Engineering ist wichtig, um die Komplexitat
im Entwurfsprozess bewiltigen zu konnen.

3. Informationsversorgung bedarfsgerecht, aber
dennoch mit «Blick auf das Ganze»

Ein weiteres Phanomen, das besonders in Informati-
onsverarbeitungs-intensiven Branchen wie den Finanz-
dienstleistungen beobachtet werden kann, ist die rasant
wachsende Quantitit, verbesserte Qualitat und schnelle-
re Verfligbarkeit potentiell entscheidungsrelevanter Da-
ten. Doch fachliche Entscheidungen werden nicht besser,
sondern tendenziell schlechter, wenn Entscheidungstra-
ger nicht in der Lage (oder nicht willens) sind, zur rich-
tigen Zeit die richtigen Daten in addquater Qualitdt zu
finden und problemadédquat zu nutzen. Wahrend IT die
technischen Aspekte von Sourcing, Speicherung, Integ-
ration, Bereitstellung und Nutzung der Daten adressiert,
braucht es das Engagement der Entscheider(innen) fiir
die bedarfsgerechte Gestaltung der Informationslogistik.
Allein an Kostenzielen oder an lokalem, kurzfristigen
Nutzen ausgerichtetes Datenmanagement kann {iber-
greifende Informationen nicht umfassend genug, nicht
in der notwendigen fachlichen Qualitat und vor allem
nicht in der bei unvorhergesehenen Situationen benétig-

Konsequenzen fiir IT/Business Alignment und
Informationsmanagement

ten Flexibilitat bereitstellen — wessen Berichtswesen auf
Wachstums-Kennzahlen fokussiert ist, kann plotzliche
Ertrags- oder gar Liquiditatsfragestellungen nicht schnell
genug und vor allem nicht akkurat genug beantworten.
Ahnlich wie Architekten die Gestaltungswiinsche ih-
rer Bauherren auf Stabiles, Bewohnbares und Baubares
einschrianken sollten, ist es eine wichtige Aufgabe von
Business Engineers, bei Veranderungsprojekten auf Ge-
schifts- wie auf IT-Seite die Konsistenz, Korrektheit und
Legalitat von Informationsbeschaffung, Informationsfliis-

sen und Informationsnutzung sicher zu stellen.

Prof. Dr.Walter Brenner

Lehrstuhl fiir Informationsmanagement &
Geschiftsfithrender Direktor des Instituts
fiir Wirtschaftsinformatik
walter.brenner@unisg.ch

Prof. Dr. Robert Winter

Lehrstuhl fiir Wirtschaftsinformatik &

Direktor des Instituts fiir Wirtschaftsinformatik

robert.winter@unisg.ch
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Konsequenzen fur das Nachhaltigkeitsmanagement

Prof. Dr.Thomas Dyllick

Ausbreitung des Nachhaltigkeitsmanagements
in Unternehmen

Nicht zuletzt aufgrund der politischen Brisanz der Ener-
gie- und Klimadiskussion hat sich in den vergangenen
Jahren — vornehmlich in Grossunternehmen - ein eigent-
liches Nachhaltigkeitsmanagement ausgebildet. Dabei
geht es darum, neben rein wirtschaftlichen Zielen des
Unternehmens auch 6kologische und soziale Ziele der
Gesellschaft zu verfolgen bzw. Beitrdge zu diesen Zie-
len zu leisten. Sein Erfolg bemisst sich an einer dreidi-
mensionalen Wertschopfung, welche eine Berticksich-
tigung aller drei Zielbereiche umfasst. Inwiefern sich
Nachhaltigkeitsmanagement fiir das Unternehmen rein
wirtschaftlich lohnt, hangt dabei vom Ausmass der In-
ternalisierung der oftmals externen ckologischen und
sozialen Effekte in die Rahmenbedingungen des Wett-
bewerbs ab. Zentral fiir die zunehmende Anerkennung
von Nachhaltigkeit als eine Managementaufgabe ist die
Einsicht, dass dies nicht nur aufgrund des mittlerweile
bereits erreichten Grades und der Dynamik der Inter-
nalisierung externer Effekte — z.B. im Rahmen der Ener-
gie- und Klimapolitik — sinnvoll ist, sondern auch auf-
grund der Gestaltungsmoglichkeiten im Hinblick auf
die Internalisierungsprozesse selber. Solche Internali-
sierungsprozesse verlaufen iiber politische Entscheide,
iiber die Herausbildung von Normen und Standards,
iiber die offentliche Meinungsbildung und den Auf-
bau 6ffentlichen Drucks (aussermarktliche Treiber), aber
auch tiber Markt- und Wettbewerbsprozesse (markt-
liche Treiber), wenn innovative Technologien (z.B. er-
neuerbare Energien, Energieeffizienz-Technologien, Hy-
bridantrieb, Mobilitdtsdienstleistungen, Brennstoffzellen,
Niedrigenergiehéduser, Bioprodukte) oder nachhaltige
Differenzierungsstrategien gezielt im Wettbewerb ein-
gesetzt werden.
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Ein systematisches Nachhaltigkeitsmanagement breitet
sich bei internationalen Grossunternehmen zunehmend
aus. Gemdss einer aktuellen Untersuchung der 250 gross-
ten Unternehmen der Welt sieht es wie folgt aus:'

» 73% verfligen tiber eine offentlich verfiigbare Nach-
haltigkeitsstrategie

» 65% verkniipfen diese Strategie auch mit konkreten
Leistungsindikatoren

» 60 % legen offentlich zugéngliche Daten zu diesen Leis-
tungsindikatoren vor

» 54% verdeutlichen den wirtschaftlichen Nutzen die-
ser Strategien

» 64 % verfligen tiber spezielle Systeme fiir Management,
Messung und Berichterstattung von Nachhaltigkeits-
zielen und -leistungen

> 40% bekennen sich zu den Leitlinien des UN Global
Compact

> 51% haben ein zertifiziertes Umweltmanagementsys-
tem nach ISO 14001

» 79% publizieren einen speziellen Nachhaltigkeitsbe-
richt, 77 % folgen dabei den Richtlinien der Global Re-
porting Initiative (GRI)

Die Aufarbeitung der Finanz-
und Wirtschaftskrise diirfte insgesamt
wohl eher zu einer bedeutenden
Stirkung des Nachhaltigkeitsmanage-
ments, aber auch des zugrunde liegen-
den Nachhaltigkeitsdenkens fiihren.

Auch wenn diese Zahlen eindriicklich sind und ge-
gentiber vorherigen Erhebungen bedeutende Zuwéch-
se aufweisen, so bleiben bzgl. der Konsequenz der In-
tegration von Nachhaltigkeitszielen in Strategie und
Operationen der Unternehmen durchaus Fragen offen.
So zeigt eine McKinsey-Befragung der CEOs aller Sig-
natarunternehmen des UN Global Compact aus dem
Jahr 2007, dass zwar 72% von ihnen der Uberzeugung
sind, dass Nachhaltigkeitsfragen vollstindig integriert
sein sollten, nur 50 % von ihnen sahen dies jedoch bei
ihnen selber bereits als realisiert an. Und bzgl. der In-
tegration von Nachhaltigkeit in ihre globalen Lieferket-
ten sahen 59 % dies als notwendig an, aber nur bei 27 %
war es bereits realisiert.?



Die Konsequenz der Integration von Nachhaltigkeit ist
eng verkniipft mit der Einschitzung ihrer strategischen
Relevanz fiir das Unternehmen. Es spielt dabei eine Rol-
le ob Nachhaltigkeit als Ausloser fiir defensive Strategi-
en dient, zur Absicherung bestehender Marktpositionen
und Geschéiftsmodelle, oder ob sie als Grundlage offen-
siv verfolgter Strategien dient. Im ersten Fall kommt ihm
ein akzessorischer Charakter zu. Man hat auch noch
ein Nachhaltigkeitsmanagement, um Gefdhrdungen des
«business as usual» zu vermeiden und macht deshalb
auch nicht mehr als erforderlich, um dieses Ziel zu er-
reichen. Im zweiten Fall hat es einen integrierten Cha-
rakter. Nachhaltigkeitsherausforderungen dienen hier
begriindend fiir Strategien und Geschéftsmodelle, wenn
man z.B. an die Rolle der Hybridtechnologie fiir die Pro-
duktstrategien von Toyota und Honda denkt, die Rolle
der auf die Loésung von bedeutenden globalen Umwelt-
problemen ausgerichtete Ecomagination-Produktlinie
von GE, die Rolle von Bioprodukten unter dem Label
«Naturaplan» und anderer Kompetenzmarken von Coop
oder die Ausrichtung des Geschiftsmodells auf die Er-
bringung nachhaltiger Mobilitdtsdienstleistungen wie im
Falle von Mobility CarSharing oder auf die Gewinnung
erneuerbarer Windenergie wie im Falle von Vestas.

Gefihrdung des Erreichten oder Stiarkung der
Nachhaltigkeit?

Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise stellt sich
die Frage, inwiefern die Errungenschaften eines akti-
ven Nachhaltigkeitsmanagements wieder an Bedeutung
verlieren und zuriickgefahren werden? Sicher werden
auch nachhaltig gefiihrte Unternehmen durch die Aus-
wirkungen der Krise betroffen werden. Auch sie wer-
den die Plane zuriickfahren, die Kosten anpassen und
die Versorgung mit Kapital sichern miissen, wie alle an-
deren Unternehmen der durch die Finanzkrise betroffe-
nen Realwirtschaft. Aber gibt es dartiber hinausgehende
Sondereffekte, die insbesondere Unternehmen treffen,
die ein aktives Nachhaltigkeitsmanagement betreiben?
Es wird zweifellos Unternehmen geben, die angesichts
eines kurzfristig abnehmenden Nachhaltigkeitsdrucks
in Politik und Gesellschaft die Chance sehen, sich einer
ungeliebten, von aussen auferlegten Biirde zu entledi-
gen, um sich wieder verstdrkt «ihrem eigentlichen Ge-
schift» zuzuwenden. Das sind Unternehmen, bei denen
Nachhaltigkeitsaspekte noch keinen Eingang in ihre Ge-
schéftsstrategien gefunden haben. Daneben gibt es aber
auch Unternehmen, fiir die Nachhaltigkeitsmanagement

Konsequenzen fiir das Nachhaltigkeitsmanagement

nicht nur ein nettes Extra ist, sondern essentieller Be-
standteil ihres wirtschaftlichen Handelns, und dies z.T.
schon seit geraumer Zeit. Sie werden weiterhin daran
arbeiten, nachhaltigen Problemlosungen am Markt zum
Durchbruch zu verhelfen und sich dadurch «nachhalti-
ge» Wettbewerbsvorteile verschaffen, die nicht so leicht
kopiert werden konnen. Sie diirften aus der gegenwar-
tigen Krise gestdrkt hervorgehen, weil sie an bedeuten-
den Problemen arbeiten, deren Losung drangend ist und
die grosse wirtschaftliche Potenziale bergen.

Es sollte deshalb auch nicht iiberra-
schen, wenn Nachhaltigkeitsprobleme
zu einem stindigen Begleiter der wei-

teren Entwicklung werden und Un-

ternehmen gut daran tun, sich auch
weiterhin ernsthaft mit deren Folgen
auseinander zu setzen.

Die Aufarbeitung der Finanz- und Wirtschaftskrise diirf-
te insgesamt wohl eher zu einer bedeutenden Starkung
des Nachhaltigkeitsmanagements, aber auch des zugrun-
de liegenden Nachhaltigkeitsdenkens fiihren. Dies aus
zwei verschiedenen Griinden. Zum einen wird uns die
Aufarbeitung der gegenwirtigen Krise — wohl noch fiir
eine betrédchtliche Zeit und immer wieder von Neuem
— deutlich vor Augen fiithren, in was fiir eine gefdhrli-
che Situation uns die Ausbreitung nicht-nachhaltiger
Strategien und Geschiftsmodelle in der Finanzbranche
gebracht hat. Die einseitige Uberbetonung des kurz-
fristigen Erfolgs, auf Dauer nicht aufrecht zu haltende
Ertrags- und Renditeversprechen, das Ausblenden der
damit verbundenen Risiken und ihr Verlagern auf Staat
und Gesellschaft, aber auch die Biirde, welche nachfol-
genden Generationen durch die im Zuge der Krisenbe-
kdmpfung erforderlich gewordene Staatsverschuldung
ungekannten Ausmasses auferlegt wird, widerspricht
grundlegenden Nachhaltigkeitsprinzipien wie dem Prin-
zip der Kapitalerhaltung («vom Einkommen leben, nicht
vom Kapital») oder dem Prinzip der Dauerhaftigkeit
(«Integration kurz- und langfristiger Aspekte»). Bei der
Neugestaltung einer tragfdhigen Finanzordnung jen-
seits der Krise wird man nicht umhin kénnen, sich auf
grundlegende Prinzipien nachhaltigen Denkens zuriick-
zubesinnen.
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Zum anderen ist die Energie- und Klimakrise nicht
schon deshalb «vom Tisch», weil sie derzeit durch die
Finanzkrise iiberlagert wird. Sie wirkt anders als die-
se und entwickelt sich langsamer. Dafiir gibt es hier
keine tibergeordneten Stellen, die als «Kreditgeber der
letzten Instanz» eingreifen konnen. Kein staatlicher
Rettungsplan wird giinstige Energiequellen bereitstel-
len und keine Notenbank klimaschidliche CO2-Kon-
tingente entsorgen kénnen. Und es wird auch nicht die
letzte Ressourcenkrise sein, mit der wir uns konfrontiert
sehen. Bereits sind weitere Krisen dhnlicher Tragweite
am Horizont erkennbar: Wasserkrise, Lebensmittelkrise,
Biodiversitatskrise, aber auch sozialpolitische Krisen im
Zusammenhang mit der fortschreitenden Globalisierung,
Urbanisierung, Immigration und einer auseinander lau-
fenden demographischen Entwicklung, bei gleichzeitiger
Verschrankung der Welt vermittels moderner Informa-
tionstechnologien und Transportmoglichkeiten. Folgen
hieraus sind absehbar: Aufwertung des Politischen und
der Rolle des Staates generell, aber auch Verschiebun-
gen in den globalen politischen Gewichten.

Herman Daly, Wegbereiter einer kologischen Okono-
mie und Trager des alternativen Nobelpreises, hat schon
frith darauf hingewiesen, dass wir uns global aus einer
einstmals «leeren Welt», in der die Nachfrage nach na-
tiirlichen Ressourcen und anderen Okosystemdienst-
leistungen noch weit entfernt war von den Kapazitats-
grenzen, irreversibel in den Zustand einer «vollen Welt»
hinein bewegt haben, in der die Knappheit und Vertei-
lung nattirlicher Ressourcen zu einem zentralen Treiber
der politischen und wirtschaftlichen Entwicklung gewor-
den ist.? Es sollte deshalb auch nicht {iberraschen, wenn
Nachhaltigkeitsprobleme zu einem stdndigen Begleiter
der weiteren Entwicklung werden und Unternehmen
gut daran tun, sich auch weiterhin ernsthaft mit deren
Folgen auseinander zu setzen.

Prof. Dr.Thomas Dyllick
Lehrstuhl fiir Umweltmanagement &
Prorektor der Universitit St. Gallen

thomas.dyllick@unisg.ch

1) KMPG International Survey of Corporate Responsibility Reporting 2008. Download:
www.kpmg.com. Basis: Fortune Global 500 fiir 2007.

2) Bialak, D./Bonini, S./Oppenheim, J.. CEOs on Strategy and Social Issues. In: McKinsey
Quarterly, October 2007, 7.

3) Herman Daly: Steady-State Economics: Concepts, Questions, Policies. In. Gaia,Vol. I, 1992,
No. 6,333 ff.
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Internationalitdt, Praxisnahe und eine integrative Sicht zeichnen die Ausbildung an der
Universitit St.Gallen (HSG) seit ihrer Griindung im Jahr 1898 aus. Heute bildet die
HSG fast 6000 Studierende in Betriebswirtschaft, Volkswirtschaft, Rechts- und Sozial-
wissenschaften aus. Mit Erfolg: Die HSG gehort zu den filhrenden Wirtschaftsuniversi-
titen Europas (Financial Times Ranking 2008: Platz | im deutschsprachigen Europa und
Platz 30 der fiilhrenden europdischen Business Schools).

Fir ihre ganzheitliche Ausbildung auf héchstem akademischem Niveau erhielt sie mit
der EQUIS- und AACSB-Akkreditierung internationale Giitesiegel. Studienabschliisse
sind auf Bachelor-, Master- und Doktorats- bzw. Ph.D.-Stufe méglich. Zudem bietet die
HSG erstklassige und umfassende Angebote zur Weiterbildung an. Kristallisationspunk-
te der Forschung an der HSG sind ihre 30 Institute und Forschungsstellen, welche
einen integralen Teil der Universitit bilden. Die weitgehend autonom organisierten
Institute finanzieren sich zu einem grossen Teil selbst, sind aber dennoch eng mit dem
Universitdtsbetrieb verbunden.
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