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1 Zur aktuellen Situation der Finanzmarkt-
krise

Es fallt zugegeben schwer, tber ein seit langem ge-
plantes und feststehendes Thema — Retailbanking — zu
sprechen, ,business as usual“ zu betreiben, wahrend
alle Welt von den sich taglich &ndernden Meldungen
uber die Finanzmarktkrise beeindruckt ist. Diese Krise,
die manche im Sommer schon flr eine auslaufende
Welle hielten, hat durch die unerwartete Insolvenz der
grof3en Investmentbank Lehman Brothers eine neue
Dimension bekommen. Dies ist abzulesen an den sich
taglich andernden Daten der Geld- und Kreditmarkte,
der Marktliquiditat, der Pramien fur Kreditausfallversi-
cherungen (CDS), damit der Refinanzierungskosten
und -madglichkeiten fir die Kreditinstitute. Der Kern der
Krise ist letztlich eine Vertrauenskrise, dies zeigt sich
auch in den teilweise hohen Betragen an Liquiditat, die
kurzfristig auf Konten der Notenbanken geparkt werden,
wahrend auf dem Geldmarkt unter Banken viel hGhere
Zinsen als von den Notenbanken zu erzielen waren.
Alle Anstrengungen missen sich nun darauf richten,
das Vertrauen zwischen den Marktteilnehmern wieder
herzustellen, damit die — ja reichlich vorhandene — Li-
quiditat wieder ein normales Funktionieren der gestor-
ten Marktsegmente ermdoglicht.

Ein Beitrag zur Wiedergewinnung des Vertrauens ist es
auch, die normale Tagesarbeit zu leisten, sich Themen
wie denen dieser Tagung zuzuwenden, zumal die
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Ruckbesinnung auf die Moglichkeiten und Chancen des
Retailbanking eine der Lehren aus der Finanzmarkt-
krise ist. Nach vielen Jahren immer komplizierterer Fi-
nanzmarktinnovationen lautet ja nunmehr die Devise
wieder starker ,back to basics".

2 Zur Bedeutung und Lage im Retail

Manchmal hat man den Eindruck, dass es zwei Retail-
Welten gibt.

Die eine Retail-Welt, wie sie distanzierte, auf europai-
schen Schreibtischen entworfene Berichte zeichnen:
Retail als Stiefkind der européischen Integration,
Schlusslicht im Binnenmarkt, zementierte Strukturen,
die erst allméahlich porose Risse bekommen und mit
Gewalt aufgebrochen werden mitssen.

Und es gibt die andere Retail-Welt, die Banker und
Marktanalysten beschreiben: Margendruck, scharfer
Wettbewerb, strategische Angriffe auf Marktanteile, Ex-
pansionsplane.

Schwierig zu sagen, woher diese unterschiedliche
Wahrnehmung ruhrt. Vielleicht liegt es an der Mess-
latte. Wer das Wholesale-Geschéaft mit den dortigen
Margen und Marktstrukturen als Referenz entgegen-
stellt, dem mag Retail — also das einlagenbasierte Pri-
vatkundengeschatft - vermeintlich rickstandig erschei-
nen. Doch der Spartenvergleich Retail mit Wholesale ist
nicht wirklich instruktiv.

Eher liegt ein regionaler Vergleich der Verhaltnisse im
Retail nahe. Tatsachlich spricht vieles dafur, dass Retail
im Euroraum schon heute kompetitiver und homogener
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ist als in vergleichbaren Wirtschaftsraumen wie etwa
Nordamerika.

So liegt im Retail die sog. Preisdiskrepanz als Mal3 fir
Marktinsuffizienzen bei der Preissetzung in Nordame-
rika deutlich héher als im Euroraum.:

Auch das Preisniveau und die Preisdynamik sind im Eu-
roraum gunstiger als in Nordamerika.z Dort sind die
Preise fur lokale Nutzer zuletzt um fast 6 % angestie-
gen. Als Grund gilt die zunehmende Marktmacht als
Folge der Konsolidierung.

Ein Prozess der Zinskonvergenz im Euro-Retail ist seit
langerem auf dem Weg.3 Dieser Prozess ist
marktgetrieben, u. a. durch die zunehmende Nutzung
von online-banking.

Wenn schon der Befund Uber hohen Wettbewerb im
Euroraum gut ausfallt, so gilt dies erst recht flr den
deutschen Markt.

Der deutsche Markt kennt im Vergleich zu anderen we-
nig Konzentration. Die Intensitat des Gesamtwettbe-
werbs zwischen den Institutsgruppen (,Saulen®), dar-
unter auch den zahlreichen Auslandsbanken, wird
durch den Konzentrationsprozess innerhalb der Berei-
che kaum beruhrt.

Der Zutritt zum deutschen Markt steht offen. Der Markt-
anteil der Auslandsbanken ist in den letzten zehn Jah-
ren deutlich gestiegen.

1 vgl. World Retail Banking Report 2007; S. 11;
2 \Vgl. World Retail Banking Report 2008, S. 9 und S. 13/14;
3 vgl. EZB: Financial Integration in Europe, April 2008, S. 18 f;
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Das deutsche Bankensystem ist vorteilhaft diversifiziert.
Fur die Finanzstabilitat ist es ja ganz wichtig, dass die
Institute den jeweiligen Risikofaktoren nicht in gleichem
Ausmal’ unterliegen. Ein diversifiziertes Bankensystem
bedeutet, dass bei Realisation von Risiken ein geni-
gend grol3er Teil des Bankensystems vollstandig funkti-
onsfahig bleibt. Dies erklart mit, warum Deutschland
gegenuber der Sorge um eine Kreditklemme — jeden-
falls bisher - weitgehend immun gewesen ist.

Von all dem profitiert der Kunde und die deutsche
Volkswirtschatft.

Die Durchschnittspreise fur alltdgliche Bankdienstleis-
tungen in Deutschland liegen niedrig, bspw. deutlich
unter denen in Italien.4

Der Zugang zu Bankdienstleistungen, insbesondere
auch der Zugang mittelstandischer Unternehmen zu
Kapital ist eine Starke unseres Wirtschaftssystems etwa
im Systemvergleich mit UK.

Retail als Wettbewerb, als Nahe zum Kunden, als “Brot-
und-Butter-Geschaft®; das sind so etwa die gangigen
Assoziationen, die Retail bisher vorrangig ausgelost
hat.

In den letzten Wochen hat sich eine neue Dimension
entfaltet. In den Tagen der Krise haben die Finanz-
markte — auf der Suche nach Signalen der Soliditat —
die Verankerung im Retail-Geschéaft zum besonderen
Gutemerkmal fir Finanzinstitute gemacht. Dies hat gute
Grunde, auch wenn die Wucht des Meinungsum-
schwungs nicht frei von Ubertreibungen ist.

4 Vgl. World Retail Banking Report, 2004, S. 3;
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Die Refinanzierungsbasis ist weniger anfallig fur Markt-
sentiments und Marktstérungen. Zwar steigen im Ren-
nen um Depositen natirlich die Einlagenzinsen. Der
Anstieg bleibt aber noch deutlich hinter der verteuerten
marktmanfigen Refinanzierung bspw. Uber Bankschuld-
verschreibungen zurtck.

Auf der Ertragsseite tragt Retail zu einem stabilisieren-
den Zinsuberschuss bei. Dramatisch eingebrochen ist
das Handelsergebnis, in dem sich der Wertverlust der
Handelsaktiva (Finanzinstrumenten und Wertpapieren)
niederschlagt.

Die Wertberichtigungen sind im Retail relativ stabil und
moderat, zumindest wenn Institute eine sorgfaltige Bo-
nitatsprufung durchfihren und nicht tiberzogene
Wachstumsziele verfolgen. So hat die Risikovorsorge
im Retail — nach unseren Beobachtungen — der mit der
Einflhrung des Verbraucherinsolvenzverfahrens (1999)
gestiegenen Zahl an zahlungsunfahigen privaten Haus-
halten erfolgreich getrotzt.

Unter dem Aspekt der Finanzstabilitat ist deshalb die
neue Starke des Retail-Sektors positiv zu sehen; aller-
dings mit zwei Ful3noten:

FulRnote 1: Die Zeit der Pioniergewinne dirfte vorbei
sein.

Ful3note 2: Die Vorstellung von den Depositen als feste,
stabile Basis der Refinanzierung bedarf einer gewissen
Relativierung. Mit steigender Kundenmobilitat werden
auch Depositen volatiler, abhangig von Angebotskondi-
tionen, aber auch von der Reputation einer Bank.
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3 Handlungsfelder und Grenzen flr
europaische Harmonisierung

3.1 Grundlegungen

Nicht nur der Retail-Sektor als Markt ist umkampft, son-
dern auch der Retail-Bereich als europaisches Politik-
feld.

Wettbewerb ist Leitbild und Fixstern des Binnenmarkts.
Ubrigens sollte meines Erachtens der Gedanke von
Konkurrenz und Wettbewerb auch in Zeiten eines mdg-
lichen Zielkonflikts mit dem Erhalt der Finanzstabilitat
ein hohes Gut bleiben. Dies gilt es auch in Zeiten zu
bedenken, in denen in Grol3fusionen das Heil gesucht
wird — gerade die aktuelle Finanzmarktkrise zeigt an-
schaubar die Verletzlichkeit von Mega-Merger-Struktu-
ren.

Wettbewerb als Leitbild; das klingt eindeutig und wenig
kontrovers. Doch sind zwei Ebenen von Wettbewerb zu
trennen:

Erstens: Der unverfalschte Wettbewerb der Anbieter
von Glutern und Dienstleistungen auf wohl definierten
Markten (System des Wettbewerbs)

Zweitens: Der Wettbewerb von Anbietern von Rechts-
und Regelungssysteme (Wettbewerb der Systeme)

Nicht nur der Markt braucht eine Wettbewerbsordnung.
Es bedarf auch eines Ordnungsranmens flr den Sys-
temwettbewerb.

In der grof3en Linie erscheinen die beiden Aufgaben
komplementar. Die berhmten vier Grundfreiheiten des
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europaischen Binnenmarktes (freier Verkehr von Wa-
ren, Personen, Dienstleistungen und Kapital) konstituie-
ren den Wettbewerb auf Markten. Zugleich heizen sie
den Systemwettbewerb an, insbesondere weil die Exit-
Option aus einer Jurisprudenz in eine andere erleichtert
wird. Systemwettbewerb zeigt sich vor allem als Stand-
ortwettbewerb.

Der potenzielle ordnungspolitische Zielkonflikt beginnt,
wo Auspragungen des Systemwettbewerbs selbst, etwa
Unterschiede im Verbraucherschutz oder in den Fi-
nanzstrukturen, als Hindernisse der Marktintegration
ausgemacht werden.

Im Politikfeld Retailbanking tritt dieser Zielkonflikt oft-
mals im Gewand zweier Grundpositionen auf:

Eine Grundposition akzentuiert die Produktvielfalt flan-
kiert durch Transparenz, die Vergleichbarkeit schafft
oder zumindest erleichtert. Sie beruht auf dem Bild vom
mundigen Birger und von der Vertragsfreiheit als ho-
hes Gut.

Eine andere Grundposition pocht auf starkeres Harmo-
nisieren der Produkte und Produktmerkmale selbst. Sie
ist bereit, die Wabhlfreiheit splrbar zu begrenzen und
folgt eher dem Bild vom schutzbedirftigen Menschen.

3.2 Einzelaspekte zu Harmonisierungsbestrebun-
gen

Ein gravierender Konflikt spielt sich sicherlich im Be-
reich des Hypothekarkredits ab. Das deutsche System
wird charakterisiert durch eine Dominanz von Festzins-
vereinbarung und einer darauf aufbauenden Refinan-
zierung uUber den Pfandbrief.
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Die Kommission sieht in der Festzinsvereinbarung mit
entsprechender Entschadigung beim vorzeitigen Rlck-
zahlen des Darlehens ein ,Mobilitdatshemmnis*® flr den
Bankkunden. (Das erscheint fir sich schon paradox.
Denn jeder langerfristige Vertrag und die damit gege-
bene Sicherheit bedeutet per definitionem ein ,,Mobili-
tatshemmnis®. Dies lasst sich eindrucksvoll am Beispiel
~amilienrechtlicher Langfristvereinbarungen“ (Ehe) de-
monstrieren.

Ein gesetzlicher Anspruch auf vorzeitige Ruckzahlung
und das Schleifen der Vorfélligkeitsentschadigung hat-
ten schadliche Ruckwirkungen sowohl auf den
Verbraucher selbst als auch auf die Finanzstabilitat. Ein
Recht auf vorzeitige Riickzahlung ohne entsprechende
Kompensation verteuert das Produkt Festzinskredit und
verdrangt es vom Markt. Der Kunde wird bevormundet,
wenn er auf dieses Recht nicht von vorneherein ver-
zichten kann, und er wird in seiner Auswahl beschrankt.
Die Produktvielfalt wird abgebaut, und zwar an einer
empfindlichen Stelle, ndmlich bei Produkten, die be-
sonders beliebt sind.

Die Finanzstabilitat leidet, weil ein Regime flexibler Zin-
sen ein boom-and-bust am Hypothekenmarkt fordert
und die Refinanzierung der Hypothekenbanken von
volatileren Instrumenten abhangig macht.

In empirischer Hinsicht stltzt sich die Kommission auf
eine Studie aus dem Jahr 2005 eines britischen Insti-
tuts. Die Studie gelangt unter den damaligen Bedingun-
gen (boomender Immobilienmarkt, expandierendes
Subprime-Segment) zu dem Ergebnis, dass die mit
Hilfe der vorgeschlagenen MalRnahmen erh6hte Markt-
integration einen positiven Wachstumseffekt habe.
Wirde man das heute auch noch so sehen?
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Ahnliches gilt zum Thema: Hypothekarkredit nur mit
Banklizenz? Aus einer theoretischen Sicht (,Labor-Per-
spektive®) mag man fur weitgehende Markt6ffnung pla-
dieren. Aber die Erfahrungen im Subprime-Bereich mit
der laxen Kreditvergabe unregulierter Subprime-lender
werfen heute ein ganz anderes Licht auf diese Frage

Doch nicht immer liegen die Folgen europaischen Har-
monisierungsbestrebens so stark im Grundséatzlichen.
Manchmal erscheinen die Probleme banaler; namlich
einfach als vermeidbare Kosten und als Aufbau von Bu-
rokratie.

So beschatftigt sich die Kommission mit dem Thema der
Kundenmobilitat, etwa dem kostenfreien Kontowechsel.
Allerdings zun&chst nur mit dem Kontowechsel inner-
halb eines Landes, was ja eigentlich kein européaisches
Binnenmarkt-Thema darstellt.

Einige Details gehen sehr weit. So die Vorstellung der
portablen Kontonummer. Die heutigen Kontonummern
sind teilweise nach sehr unterschiedlichen Systemati-
ken vergeben. Die Ubertragung in ein anderes numeri-
sches System ist praktisch unmdglich, zumindest zu
vernunftigen Kosten. Die heutigen IBAN und BIC Stan-
dards, auf die man sich gerade erst als Standard fur
das SEPA-Format geeinigt hat, missten wieder gean-
dert werden. (Was wirden Einwohnermeldeamt und
Post dazu sagen, wenn man kuinftig beim Umzug in
eine andere Stral3e die Hausnummer mitnehmen darf ...
?)

AulR3erdem sollen die Institute umfangreiche Service-
leistungen ausfuihren. So soll das ,aufnehmende” Insti-
tut innerhalb von 3 Werktagen die Zahlungsverkehrs-
leistungen einrichten und die Geschaftspartner des
neuen Kunden informieren. In Deutschland ist aber die

Seite 10 von 16



Sendesperrfrist: 09.10.2008, 11:30 Uhr MESZ

Weiterleitung von Lastschriftdaten kaum maoglich, da die
Lastschriftmandate oftmals gar nicht bei der Bank lie-
gen.

Hier werden Leistungen definiert, deren Erstellung teuer
ist. Ihr Nutzen hingegen kommt allenfalls einer Minder-
heit von “Konto-Hoppern“ zugute, missen aber als eine
Quersubventionierung von allen mitbezahlt werden. Ist
der mobile Kunde der Bessere, der Schiutzenswertere
gegenuber dem Stammkunden? Und braucht gerade
der mobile Kunde selbst, dem es ja vor allem um gins-
tige Preise und hohe Rendite geht, ein derart hohes Ni-
veau an Service?

Die Liste von burokratischen Ideen fir die
Bank/Kunden-Beziehung lasst sich verlangern:

Die Verbraucherkreditrichtlinie fordert umfangreiche
Informationspflichten ein, die die Vorgange formalisie-
ren und komplizieren.

Die kostenadaquate Vorfalligkeitsentschadigung bei
nicht grundpfandrechtlich gesicherten Darlehen ist
schon gefallen.

MiFID sieht das Einholen detaillierter Kundendaten ftr
die Klassifizierung im Wertpapiergeschaft vor. Die Kun-
den selbst reagieren teilweise verargert auf die Anfra-
gen der Bank oder unterschreiben ohne nahere Lektire
der mehrseitigen Formulare an der ,markierten Stelle*.

Eine Regulierungspause an dieser Ecke tate allen gut.
Zumal es jetzt wichtigere Lektionen und Schlussfolge-
rungen gibt: namlich die aus der aktuellen Finanzmarkt-
krise.
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4  Schlussfolgerungen aus der Finanzkrise

Die notwendigen Reaktionen werden sicher auch Ande-
rungen der regulatorischen Rahmenbedingungen ent-
halten mussen; Dies gilt z. B. flr die Eigenkapitalunter-
legung bestimmter Risikopositionen (Wiederverbriefun-
gen) oder Kreditlinien an Zweckgesellschaften; Dies gilt
fur Regeln Uber verbesserte Liquiditatsvorsorge und
Stresstesting, wie sie im Baseler Ausschuss vorbereitet
werden; dies gilt flr die Vorschriften zur Vermeidung
von Klumpenrisiken (GrofRkreditregeln) und hier insbe-
sondere fir die Definition einer Kreditnehmereinheit, an
der die Kommission gerade arbeitet.

Alle diese MalRBhahmen sollten aber auf die zur Krisen-
bekampfung und Vorbeugung notwendigen Schritte be-
schrankt sein und nicht gewissermal3en im ,Beifahrer-
sitz* zu einem allgemeinen Regulierungsschub fuhren,
der gerade jetzt in der Zuspitzung der Finanzmarktsitu-
ation hdhere Kosten und eine Abnahme der Flexibilitat
zur Folge hatte.

Ich habe deshalb Zweifel, ob es der richtige Zeitpunkt
ist, Uberlegungen zu einer Art ,Basel I, also einer in-
ternationalen Definition des Eigenkapitalbegriffs voran-
zubringen, wo selbst bei der Bilanzierung (IAS 32) der
Kapitalbegriff noch nicht hinreichend geklart ist. Ich
habe auch Zweifel, ob in der gegenwartigen Situation
Geldmarktkredite unter Banken zuséatzlichen Einschran-
kungen durch Einbeziehung in die Grol3kreditregeln
unterworfen werden sollen, wie dies die Kommission
derzeit plant.

Bei aller Notwendigkeit der Verstarkung der internatio-
nalen Kooperation sollten wir darauf achten, dass nicht
die Reaktionsfahigkeit und Flexibilitat der Finanzauf-
sicht eingeschrankt wird. Information und Koordination
Uber die Grenze hinweg sind notwendig; wir arbeiten
deshalb aktiv am Aufbau zusatzlicher colleges of su-

Seite 12 von 16



Sendesperrfrist: 09.10.2008, 11:30 Uhr MESZ

pervisors mit und wollen die Moglichkeiten des consoli-
dated supervisor schrittweise ausbauen. Ob aber zeit-
raubende Mediationsverfahren oder eine obligatorische
Einschaltung von ,,Oberaufsichtsstellen* (CEBS-qui-
dance) die Handlungsfahigkeit in einer schwierigen
Entscheidungssituation verbessert, daran habe ich
Zweifel.

Dies gilt auch ftr die formalisierte Beteiligung von Auf-
sichtsinstitutionen aus Landern, in denen keine Toch-
tergesellschaften, sondern nur relativ kleine Filialen ei-
nes Instituts existieren (die Vorschlage der Kommission
gehen in die Richtung, schon ab 2 % Anteil an den
Einlagen im jeweiligen Land eine derartige ,signifikante
Filiale* anzunehmen). Insgesamt sollte es bei dem
Grundsatz der Identitdt von Sach- und Finanzverant-
wortung bleiben; ein Land das letztlich fir die Kosten
eines Handelns oder Unterlassens aufkommen muss,
muss auch die aufsichtliche Entscheidungskompetenz
haben.

Bei den Reaktionen auf die Krise ist es im privaten
Sektor (Stichworte: Risikomanagement; Vergitungs-
strukturen) genauso wie im regulatorischen Bereich
notwendig, die ,fundamental drivers®, die Anreizstruktu-
ren zu bedenken, die zur Fragilitdt der Finanzmarkte
gefuhrt haben.

Die gilt z. B. fiir die laxen Kreditvergabestandards, die
in manchen Landern (insbesondere USA, aber auch ei-
nigen europaischen Landern) bei der Vergabe von Hy-
pothekenkrediten praktiziert wurden. Hier ist die Rick-
kehr zu ,alten Tugenden® bei der Kreditvergabe ange-
sagt: Sorgfaltige Prufung der Bonitat, solide Belei-
hungsrelationen, Betonung der Langfristfinanzierung in
ihrer Rolle fur die Stabilitdt des Finanzsystems.

Bei der Verbriefung von Wertpapieren sollten die An-
reizstrukturen so geandert werden, dass der Urheber
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der Verbriefung (Originator) mit einem gewissen Teil im
Risiko bleibt und somit einen Anreiz hat, auf eine or-
dentliche Bonitatspriufung und ein solides Kreditmonito-
ring zu drangen. Uberlegungen der Kommission fiir ei-
nen solchen ,,ownership-stake” gehen - bei allen offe-
nen Fragen im Detail — deshalb in die richtige Richtung.
Wir sollten uns auch an bewéhrte und solide Formen
der Verbriefung wieder starker erinnern, die — wie der
Pfandbrief — durch einen soliden Deckungsstock unter-
mauert sind und bei denen die Risiken (Hypotheken) in
den Bankbilanzen verbleiben, also lediglich die Finan-
zierung, nicht aber auch das Kreditrisiko an den Markt
»=ausgelagert” wird.

Zur Verbesserung der Anreizstrukturen gehort auch,
das ein Investor den realwirtschaflichen Kern einer Ver-
briefung (ABS, CDO) hinreichend beurteilen kdnnen
muss. Hierzu konnen und sollten die grof3en ,Informati-
onsmittler” der Kapitalméarkte, die Rating-Agenturen ei-
nen besseren Beitrag leisten als in der Vergangenheit;
die Verwendung ein und derselben Ratingklasse zur
Bemessung des Emittentenrisikos und des Risikos von
Verbriefungen, die tber das Emittentenrisiko auch noch
das Marktliquiditatsrisiko und das Kreditrisiko umfas-
sen, ist hier nicht befriedigend.

Schliel3lich gehort hierher auch das grol3e Feld des
Bewertungsrechts, der Rechnungslegung. Ich hatte
schon vor einiger Zeit vorgeschlagen, im Falle illiquider
und in ihrer Funktionsfahigkeit gestorter Markte
(distressed markets) zu einer an den tatsachlichen
Zahlungsstromen und damit an der Aussfallwahrschein-
lichkeit orientierten Bewertungsmethode Uberzugehen
(discounted cashflow), ohne dass dies als ,level-3* und
fehlende Bereitschaft zur Markttransparenz gewisser-
mal3en stigmatisiert wird. Dies setzt zunachst eine préa-
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zise und auf die aktuellen Erfahrungen bezogene Defi-
nition des ,gestorten Marktes* voraus, wie dies das Fi-
nancial Stability Forum und die G 7 vom IASB schon
seit langerer Zeit angemahnt haben.

Denkbar und hilfreich ware auch eine Erleichterung der
Umaqualifizierung von Finanzinstrumenten; wenn ein ak-
tiver Markt entfallen ist, sollte eine Umklassifizierung je-
denfalls in die Kategorie ,available for sale mdglich
sein. Bei einer weitergehenden Umklassifizierung nach
»held to maturity“ oder ,loans and receivables®, ware
aus Vertrauensgrtinden darauf zu achten, dass es nicht
zu einer beliebigen ,Klassifizierung a la carte kommen
darf.

Eine Grundsatzfrage ist schliel3lich, ob die Zeitwertbi-
lanzierung (fair value) als solche allein geeignet ist, ge-
nugend Stabilitdt und Nachhaltigkeit in das Finanz-
system zu bringen oder nicht zu einer Verstarkung von
boom- und bust-Zyklen, einer Erhéhung der Volatilitat
fuhrt. Diese Gefahr besteht, wenn auch geschatzte, mit
Wahrscheinlichkeit erwartete und auf volatilen Kapital-
marktdaten beruhende Gewinne bereits ganz real aus-
geschiuttet werden kdnnen (und im tbrigen auch als
Mal3stab fur die Managervergltung herangezogen wer-
den). Es wirde die in der Zeitwertbilanzierung liegende
Transparenz nicht beeintrachtigen, aber die Nachhaltig-
keit ernéhen, wenn z. B. erganzend zum fair-value-Ge-
winn auch der tatsachlich realisierte Gewinn auszuwei-
sen ware. Dann kdnnen sich Marktteilnenmer und Kon-
trollorgane, die Uber die Vergutungssysteme zu ent-
scheiden haben, ein umfassenderes Bild Uber die
nachhaltige Ertragsentwicklung eines Unternehmens
machen.

Auf dem Programm |lhres Kongresses stehen nun The-
men wie
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Sendesperrfrist: 09.10.2008, 11:30 Uhr MESZ

- Wachstumsstrategien
- Wachstumsmarkte

- Erfolgsfaktoren

- heue Ideen

Alles Beispiele fur ,positives Denken®, das bei aller

nuchternen Analyse der aktuellen Problemlage notwen-
dig ist. Ich winsche Ihnen hierbei viel Erfolg.
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