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Die deutschen
Unternehmen mit
vollen Kassen

Eine aktuelle Marktanalyse
zeigt, dass die deutschen Un-
ternehmen in der Hochkon-
junktur insgesamt rund 50 Mil-
liarden Euro pro Jahr zurlck-
gelegt haben, um die Eigen-
mittel aufzustocken und die
Bilanzen zu starken. So konn-
ten die deutschen Unterneh-
men auf grolangelegte Entlas-
sungen verzichten, da sie den
Konjunktureinbruch aus Eigen-
mittel abzufedern mochten.

Ihr Mag. Christian Imboden,
Partner der M&A Top Alliance

Auch Banken und
Finanzkrisen
mussen unter-
nehmerisch
gemanagt werden

Finanzkrisen sind so alt und
allgegenwartig wie die Markt-
wirtschaft selbst, denn sie ka-
men Anfang des 17. Jahrhun-
derts mit dem Kapitalismus
auf. Diesbezigliche Krisen,
Paniken und Pleiten konnen
sich im Detail unterscheiden,
doch die wesentlichen Ele-
mente haben sich Uber die
Jahrhunderte und die Jahr-
zehnte kaum verandert. Spe-
kulationen auf dem Immobi-
lien- und dem Aktienmarkt,
minimale staatliche Aufsicht
und eine Vielzahl neuer Fi-
nanzprodukte, die die Weltwirt-

schaftskrise  der dreildiger
Jahre des letzten Jahrhunderts
auslosten, waren sodann auch
in den Jahren vor der letzten
Banken- und Weltfinanzkrise
aktiv.

Gemeinsam flhrten

* der Laissez-faire-Kapitalis-
mus und die Auswirkungen
des sogenannten mora-
lischen Risikos (Moral Ha-
zard"),

» das Versagen des Staates
sowie die Politik des billigen
und leicht verfugbaren Gel-
des,

» das Scheitern der Unter-
nehmensaufsicht und die
bewusste Verletzung der
qualifizierten Prufungs-
pflicht,

» korrupte  Ratingagenturen
sowie die verzerrten und
krankhaften Anreiz- und
Vergutungssysteme,

» der Aufstieg des Schatten-
bankwesens wie der US-
Konzern AIG (American
International Group), der bis
zur Krise der weltgroiite
Versicherungskonzern war,
die verantwortungslosen Fi-
nanzinnovationen auf dem
Geldmarkt und die neuen
Subprime-Schrotthypothe-
ken

die neuste Banken- und
Finanzkrise des 21. Jahrhun-

1 Moral Hazard = Vereinfacht ge-
sagt, handelt es sich hierbei um
die Bereitschaft von Menschen,
unverhaltnismafige Risiken
einzugehen, weil sie wissen,
dass jemand anders fur mogli-
che negative Konsequenzen
aufkommt und sie wieder aus
dem Schlamassel herausholt.
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derts herbei. Der richtig grofe
Arger begann im Sommer
2007 mit der Krise dreier
Hedge-Funds der Investment-
bank Bear Stearns, die dann
am 30. Mai 2008 vom Konkur-
renten JP Morgan Ubernom-
men wurde. Der Rest ist Ge-
schichte, geschriebene und
noch zu schreibende. Fakt ist
aber, dass die Banken- und
Finanzkrise ein reines Men-
schenwerk mit Zuagen global
organisierter Kriminalitat ist.

Meines Erachtens ware es
nicht zur Krise gekommen,
wenn auch die Manager der
Konzerne wie die geschéafts-
fihrenden Gesellschafter der
mittelstandischen  Unterneh-
men langfristige und nach-
haltige Entscheidungen hatten
treffen bzw. die Konsequenzen
ihres Handelns hatten tragen
mussen.

Es ist &aulerst bedenklich,
dass Manager der Banken
weiterhin kurzfristig ihre Be-
zige, Pramien und anderen
Vergltungen maximieren,
ohne wirkliche wirtschaftliche
Werte zu schaffen. Zudem gilt
es zu beachten, dass Gold-
preisbewegungen haufig die
Folge irrationaler Uberzeu-
gungen und Blasen sind. Auch
kénnte die Flut des billigen
Geldes, die in Reaktion auf die
Banken- und Finanzkrise frei-
gesetzt wurde, eine Rohstoff-
blase entstehen lassen. Bei-
spielweise hat sich der Zinn-
preis seit Anfang 2009 in etwa
verdoppelt.

Krisen werden auch ein fester
Bestandteil unserer Zukunft
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sein. Krisen lassen sich nicht
abschaffen. Aber auch Krisen
kénnen gemanagt und somit
sehr stark gemildert werden,
wobei kunftig folgende acht
Punkte konsequent umgesetzt
werden missten.

1. Zuerst missen Handler und
Banker derart vergultet
werden, dass sich ihre Inter-
essen mit denen der Ak-
tionare decken. Das heildt,
Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter von Finanzun-
ternehmen mussen uber ihre
Vergiitung dazu motiviert
werden, das langfristige In-
teresse der Unternehmen im
Auge zu behalten. Zielfih-
rend und zweckmaRig ware
beispielsweise, dass Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter
ein Teil ihrer Boni-
Zahlungen Uber Aktien ver-
gutet bekommen, die sie
erst im Ruhestand oder zu-
mindest erst nach mehr als
zehn Jahren  verkaufen
dirfen. Es kann auch nicht
weiter toleriert werden, dass
beispielsweise ein Handler,
der immense Wetten im Bor-
senroulette abschlief3t, in
Falle eines Erfolgs Rekord-
pramien erhalt, doch im
Falle eines Misserfolgs nur
in Ausnahmefallen bestraft
wird bzw. die Konsequenzen
dieser egoistischen und oft
widerstreitenden  Spekula-
tionen letztendlich von uns
Steuerzahlern getragen
werden. Schlielllich kann
von keinem zielfiihrenden
Vorbild gesprochen werden,
wenn Banker und Handler
mit dem Verkauf von
schlechten Finanzprodukten

ein Vielfaches von dem ver-
dienen, was Wissenschaft-
ler, Arzte oder Lehrer fiir Ar-
beit von viel hdherem gesell-
schaftlichen Nutzen bekom-
men.

. Auch das ausgekligelte Ver-

briefungssystem muss neu
geregelt werden. Das heilt,
grélkere Transparenz, Ver-
einheitlichung, Standardisie-
rung und eine strenge Regu-
lierung des Verbriefungs-
prozesses sind erforderlich.
Insbesondere Kredite mis-
sen kunftig vor der Verbrie-
fung erheblich sorgfaltiger
geprift werden. DarUber hin-
aus mussen die Institute,
die an der Ausgabe jeglicher
Art  von forderungsbe-
sicherten Wertpapieren
(CDOs?) beteiligt sind, ver-
pflichtet werden, mindestens
5 Prozent dieser Papiere zu
behalten, wobei diesen Insti-
tuten untersagt ist, die durch
den Ruckbehalt  dieser
Wertpapiere eingegangenen
Risiken abzusichern oder zu
Ubertragen.

.Ebenso drastisch mussen

die Derivate wie Swaps,
Optionen, Terminkontrakte
und Kreditausfallversich-
erungen (CDS®) reformiert
werden, die im Grunde ge-
nommen nichts anderes
sind, als Wetten auf den
Ausgang eines kunftigen Er-
eignisses. Das heil}t, auch

2 CDO = Collateralized Debt Obli-

gation, scherzhaft auch Cher-
nobyl Death Obligation bzw.
Tschernobyl-Todesobligation
genannt.

3 Credit-Default-Swaps.
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die sogenannten Freiver-
kehrsderivate (OTC-Deri-
vate) mussen transparenter
werden, ausnahmslos uber
zentrale Clearingstellen und
Bdrsen laufen sowie in einer
zentralen und offentlich zu-
ganglichen Datenbanken re-
gistriert sein. CDS-Vertrage
sollten ganzlich verboten
werden. Bitte erinnern Sie
sich daran, dass im Sommer
2008 der Olpreis bei 145
US-Dollar pro Barrel seinen
Hoéchststand (ein Jahr zuvor
hatte das Barrel noch 80
US-Dollar gekostet) erreich-
te. Die Preissteigerung war
ein Ergebnis der Spekulation
durch Investmentbanken
und Fonds bzw. wurde durch
die Derivate verscharft.

.Zudem miussen die grolien

privaten Ratingagenturen
Moody’s Investors Service,
Standard & Poor’s und Fitch
Rating an die Leine genom-
men werden. Das heildt,
kiinftig missen die Investo-
ren fur die Bewertung der
Anlagen bezahlen. Es ist
doch abwegig, dass die gan-
gige Praxis aufrecht erhalten
werden soll, dass die Ausge-
ber von Anleihen fir ihre
eigenen Ratings entlohnen.
Es versteht sich doch, dass
der Ausgeber (Emittent) ein
Interesse an hohen Ratings
hat, da er dann sein Produkt
besser verkaufen kann. Das
ist im Grunde genommen
nichts anderes, als wurden
beispielsweise die Studen-
ten ihre Professoren fur ihre
Noten bezahlen. Auch dir-
fen die Ratingagenturen kei-
ne Beratungsleistung mehr
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an die Unternehmen verkau-
fen, deren Papiere sie be-
werten. Schliefllich kann
nicht weiter toleriert werden,
dass sich die drei grofden
US-amerikanischen Kredit-
Rating-Agenturen weiterhin
hinter dem Recht zur freien
Meinungsaullerung verste-
cken und schadlos halten
kénnen.

5. Universalbanken bzw.
GrolRbanken wie Goldman
Sachs, JP Morgan, Citigroup
und weniger sichtbare Un-
ternehmen, die aufgrund
inrer Groke das weltweite
Finanzsystem gefahrden
konnen, missen entflechtet
werden, damit eine mogliche
Pleite keinen Dominoeffekt
auslost. Ein  Trennbank-
System wird nicht nur die
Stabilitat des Geld- und Ban-
kensystems verbessern,
sondern auch den Wett-
bewerb, den Sparer- und
Glaubigerschutz verstarken.
Erinnern Sie sich daran,
dass schon eine Trennung in
Notenbanken und andere
Banken erfolgen musste.
Dabei sollte es Geschéafts-
banken geben, die Einlagen
aufnehmen und Kredite an
private  Haushalte sowie
Unternehmen geben. Zur
Einlagensicherung und zum
staatlichen Sicherheits-
netz dirfen ausschliefRlich
nur diese Geschaftsbanken
Zugang haben. Investment-
banken miussen sich wie-
derum auf ihr friheres
Kerngeschaft der Plazie-
rung von Wertpapieren und
der Kapitalbeschaffung
fokussieren, wobei sie aber

von jeder kurzfristigen Kre-
ditaufnahme  ausgeschlos-
sen werden. Eigenhandel
und Hedge-Fonds-Ge-
schafte werden auf Hedge-
Fonds beschrankt, wobei sie
auch ausnahmslos ver-
pflichtet sind, alternative
langfristige  Finanzierungs-
quellen zZu suchen.
Schlieflich konzentrieren
sich die Versicherungsge-
sellschaften auf die Ver-
sicherungsgeschafte und die
Kapitalbeteiligungsgesell-

schaften auf die Kapital-
beteiligungen. Keinem
dieser Unternehmen kann
mehr gestattet werden, sich
auf Aktivitaten jenseits ihres
Kerngeschafts auszu-
dehnen, um die systemge-
fahrdenden Verflechtungen
und die Interessenkonflikte
der Vergangenheit praventiv
zu vermeiden. Schlieflich
kann nicht mehr toleriert
werden, dass die Grofdten
gerne auch als die Besten
betitelt werden, wie uns dies
die Firmenranglisten bei-
spielsweise der Wirtschafts-
magazine  Fortune  und
Forbes weismachen wollen.

.Auch die zentralen Noten-

banken missen kiinftig mit
ihren wahrungs- und kredit-
politischen Instrumenten
offensiv.gegen Spekulati-
onsblasen vorgehen, wobei
die Zentralbanken konse-
quent ihre eigenen Vorschrif-
ten umsetzen miussen, da
sie wohl den grofRten Ein-
fluss auf und die groite Ver-
antwortung flr den Schutz
des Finanzsystems haben.
Die Erreichung der Preissta-
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bilitat muss die wichtigste
Aufgabe der Zentralbanken
bleiben. Zudem sollte die
finanzielle Stabilitdt durch
eine proaktive Politik von
Kapitalisierungsvorschriften,

angemessenen Reserven
fur Verluste, Liquiditatser-
fordernissen und realisti-

schen Bewertungen voran-
getrieben  werden. Auch
missen Zahlungs- und Ab-
wicklungssysteme  verbes-
sert werden.

.Ebenso mussen sowohl die

Regulierung als auch die
Aufsicht in wenigen unab-
hangigen, zentralen und
internationalen Stellen mit
grolReren Befugnissen zu-
sammengefiuhrt werden,
wobei die Rollen der Zentral-
banken, der Regierungen
und anderer Organisationen
bei der Krisenbekampfung
und bei den Interventionen
eindeutig definiert werden
mussen. Es leuchtet ein,
dass eine  globalisierte
Finanzwirtschaft durch
nationale Regulierungen
nicht effektiv und effizient
beaufsichtigt werden kann.
Dieselben internationalen
Vorschriften regeln alles,
von den Rucklagen und der
Liquiditdt bis zu den
Unternehmenskodizes und
Informationsstandards. Die
Regulierung und Aufsicht
missen flachendeckend flr

alle Institute (Banken,
Schattenbanken usw.)
gelten, um beispielsweise

die Verlagerung von Finanz-
geschaften auf kleinere,
heute weniger streng
regulierte Unternehmen zu
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Vor allem
die Regu-

verhindern.
sollten aber
lierungs- und Aufsichts-
behdérden ihrer wichtigen
Aufgaben entsprechend be-
zahlt werden. Wie in der
Vergangenheit darf es keine
Schlupflécher fur Finanz-
trickser mehr geben. Es
kann auch nicht mehr
hingenommen werden, dass
der Staat eine Insolvenz
verhindert und somit sowohl
den Insolvenz-Strafbestand
als auch die hieran an-
knipfende Verfolgung der
Verantwortlichen unter-
bindet.

8. SchlieRlich missen auch die
Lander ihre globalen Leis-
tungsbilanzungleichge-
wichte abbauen. Dazu ist
unter anderem die Ein-
fuhrung einer neuen
Reservewahrung und eine
Starkung des internationalen
Wahrungsfonds (IMF) von-
noten, wobei auch weitere
Lander ihren rechtmafigen

Platz an diesen Tisch
bekommen. Eine neue
supranationale Reserve-

wahrung kann eine Neu-
auflage der sogenannten
Sonderziehungsrechte

(SZR) sein, deren Wert von
Wahrungen wie dem Dollar,
dem Euro, dem Yen, dem
Pfund usw. abgeleitet wird.

Empfanger von Sonder-
ziehungsrechten mussen
verpflichtet werden,

Leistungsbilanziberschisse
und Devisenreserven abzu-
bauen. Beispielsweise sind
die Vereinigten Staaten von
Amerika der grof3te Schuld-
ner bzw. Kreditnehmer der

Welt. Es kann von einem
neuen rekordhohen Haus-
haltsdefizit von Uber 1,4
Billionen US-Dollar ausge-
gangen werden (eine Billion
sind tausend Milliarden und
eine Milliarde sind tausend
Millionen) oder von uber 9%
des US-amerikanischen
Bruttoinlandsprodukts (BIP).
China ist das Land mit dem
groften Leistungsbilanz-
Uberschuss und hat eine der
am starksten unterbe-
werteten Wahrungen. Fr
das nachste Jahr prog-
nostiziert der IMF eine
weitere Erhéhung der unge-
wohnlich hohen Sparquote
auf 55 Prozent des
chinesischen BIP. Beispiels-
weise liegt derzeit die Spar-
quote der deutschen Haus-
halte bei rund 11%. Die Ver-
einigten Staaten mulssen
also das explodierende
Haushaltsdefizit und die
niedrige private Sparquote
bekampfen, wobei China
und auch andere asiatische
Schwellenlander eine Auf-
wertung ihrer Wahrungen
zulassen, die Sparneigung
im Land selbst dampfen und
die Inlandsnachfrage an-
kurbeln missen.

Ihr Mag. Christian Imboden,
Partner der M&A Top Alliance

(Quellen: IMF, NZZ, Kleine
Zeitung, Das Ende der Welt-
wirtschaft und ihre Zukunft,
M&A Top Partner usw.)

Seite 4

M&A Top Alliance

www.ma-topalliance.com

Banken - Kritik aus
Verbrauchersicht

Der Vorstand des Bundesver-
bandes der Verbraucher-
zentrale, Gerd Billen, bt hef-
tige Kritik auf Basis aktueller
Untersuchungen von Stiftung
Warentest und dem soge-
nannten Stresstest. Die
Banken hatten, laut Billen, den
Stresstest aus Verbrau-
chersicht nicht bestanden.

,Nach wie vor scheinen die
Banken nichts aus |hren
Fehlern gelernt zu haben.”

Einheitlich stellen Stiftung Wa-
rentest, die Bankenaufsicht
BaFin und die Verbraucher-
zentrale fest, dass die Bera-
tungsleistungen der Banken
sich verschlechtern. Der Zu-
stand dieser Leistungen sei
jdmmerlich. Die Verbraucher-
schutzministerin, Frau llse
Aigner meint dazu, dass dieser
Zustand auch auf falsche Vor-
gaben aus den Chefetagen
zurlckzufihren ist.

Aus meiner Sicht wirkt sich
das fur den Mittelstand negativ
aus. Denn auch die enorm
wichtige Kreditvergabe flir den
Mittelstand leidet sehr darun-
ter.

Da aber nachweislich der
Mittelstand der Motor fir die
Wirtschaft allgemein darstellt,
muss der Gesetzgeber dafir
Sorgen, dass endlich Besse-
rung bei den Banken eintritt.

Ihr Egon Weber,
Partner der M&A Top Alliance



