Leitartikel

Liquid Governance im Zeitalter der Social Values

ist notwendig

Dass sich alles verandert, alles flieBt, das

wussten schon die alten Griechen. Manchmal

bewegt sich der Strom der Geschichte mit
scheinbar geringer FlieBgeschwindigkeit.
Momentan ist allerdings zum Beispiel mit
Blick auf Europa eher wildes Wasser ange-
sagt. Im Zickzack zwischen hartem Spar-
kurs und Wachstumsversprechen pendelt
der Kurs so manches politischen Kapitéans
eher hilflos und verschlingt, wie jlingst bei

y den Wahlen in Frankreich und Griechen-
5" land, Schiffer und Kahn.
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In Deutschland kommen als Gefahren-
strudel fiir das etablierte politische Ge-
schaftsmodell neuerdings die ,Piraten” hinzu,
die Landtag um Landtag entern und damit die
gewohnten Koalitionsmuster aufbrechen.
Spétestens seit Stuttgart 21 sollte man eigent-
lich wissen, was Biirgerwille mobilisieren kann,
wenn der Transmissionsriemen vom Wahlvolk
und seinen Reprasentanten gerissen ist. Und
die Wahlanalysen zeigen, dass die Piraten ihren
groBten Zuspruch von der bislang groBten
Partei im Lande bekommt: der der Nichtwah-
ler! Offenbar haben die Piraten neben rosa-
roten Wunschtrdumen etwas zu bieten, was
bei den anderen Parteien weniger gut zu
funktionieren scheint, ndmlich die permanente
Riickkoppelung mit den Wahlern. Das Tool
dazu ist weltweit bei fast einer Milliarde Men-
schen verbreitet und kommt demnéchst in
Gestalt von Facebook an die Bérse. Man mag
den Gedanken, Politik auf die einfachste For-
mel, ndmlich gefallt mir oder gefallt mir nicht,
zu reduzieren, mogen - oder nicht. Dieser
Fragestellung auszuweichen diirfte nicht mehr
gelingen.

Das gilt im Ubrigen auch und erst recht fiir die
Unternehmensleitungen. Das Repertoire der
Fragen reduziert sich keineswegs mehr auf die
nach den Werten, die fiir die Aktionire durch
Dividende und Kurszuwachs geschaffen wer-
den. Es sind zum Beispiel die Mitarbeiter, Kun-
den und Lieferanten, die wissen wollen, wie
sicher die Arbeitsplatze beziehungsweise die
Produktion beziehungsweise die Produkte sind.
Und mehr und mehr sehen sich die Unterneh-
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men auch mit Fragestellungen wie der Nach-
haltigkeit, der Beachtung ethischer Grundsatze
entlang der gesamten Produktionskette kon-
frontiert.

Vielbeachtet in diesem Zusammenhang war
jlingst das Einlenken des weltweit wertvollsten
Konzerns Apple, der auf Druck einer breiten
Internetdffentlichkeit nicht nur die Produk-
tionsrichtlinien offenlegen musste, sondern
sich auch verpflichtete, diese auch bei den ins
Gerede gekommenen chinesischen Vorlieferan-
ten durchzusetzen. Nur so glaubt man wohl,
das Image dieser fest in einer verschworenen
Gemeinschaft von liberzeugten Anhingern
verankerten Marke frei von Makel halten

zu konnen. Das ist librigens auch ein Beispiel
dafiir, dass Werte fiir Stakeholder und Share-
holder keineswegs auseinanderklaffen miissen.

Dies zeigt sich derzeit auch wieder bei einem
weiteren Thema, ndmlich der Héhe der Mana-
gergehalter. Wahrend allerdings in den USA
und UK mehr und mehr Aktionéire ihrem
Unmut Uber die dortigen Gehaltsexzesse Aus-
druck durch Redebeitrdge sowie entsprechen-
des Abstimmverhalten in den Hauptversamm-
lungen verleihen, glaubt man bei den meisten
Unternehmen in Deutschland offensichtlich,
diesen Fragen glatt ausweichen zu kdnnen.
Im Gegenteil werden wie jlingst bei Eon sogar
deutliche Aufschldge bei den Bonifikationen
gewadhrt und vom Aufsichtsratsvorsitzenden
ungeriihrt 6ffentlich verteidigt, obwohl das
Unternehmen Verluste schreibt und die Entlas-
sung Tausender Mitarbeiter ankiindigt.

Selbst bei einem Unternehmen wie dem Volks-
wagenkonzern, der seine Mitarbeiter mit einer
Pramie an dem deutlichen Erfolgszuwachs
beteiligt, werden die rund 17 Millionen Euro
Jahresgehalt fiir den Vorstandsvorsitzenden
nicht mehr unkommentiert hingenommen.

Es zeichnet sich inzwischen auch in Deutsch-
land eine breite Diskussion liber die absolute
Hohe, die Zuwéchse also die Angemessenheit
der Managergehalter ab. Der bisher wohlfeile
Verweis auf die viel hoheren Gehaltszahlungen
im Ausland, mit dem man wettbewerbsgleich



sein misse, kdnnte angesichts der dortigen
Entwicklungen im Gegenteil denjenigen Argu-
mente liefern, die mindestens auf eine
Deckelung, wenn nicht gar Riickfiihrung der
Gehaltssummen dringen. Wenn sogar in der
wabhrlich nicht als sozialistisch bekannten
Schweiz eine beachtliche Zahl von Aktioniren
der UBS jiingst gegen das ,Antrittsgeld" in
Millionenhdhe des neuen Verwaltungsratsvor-
sitzenden Axel Weber revoltierten, kann man
dies als ein Menetekel dafiir werten, dass nicht
nur die Gehaltsstrukturen der Manager, ein-
schliesslich deren Pensionsanspriichen, sondern
auch die des Aufsichtsrates neu liberdacht
werden miissten. Ginge es nach der Meinung
der Bevdlkerung, sind die derzeit bei den gro-
Ben Unternehmen gezahlten Gehéalter ohnehin
nicht vermittelbar (siehe Umfragetabelle).

Wiirden die Unternehmen diese Stimmen ernst
nehmen, miissten sie entweder sich entspre-
chend verhalten und die gesamte Vergiitungs-

struktur Uberarbeiten, oder aber erklaren, wa-
rum sie die bisherige Struktur fiir sinnvoll
halten. Nur so lasst sich vermutlich eine sonst
zu erwartende gesetzliche Regelung vermei-
den, die die Entwicklung der Mindestléhne und
Hochstgehalter kiinftig aneinander koppelt.
Eigentlich sollte dies das brennendste Thema
fir die Corporate-Governance-Kommission
sein, die im Juni ihre Jahresversammlung halt.
Deren Vorsitzender schreibt zwar dazu Briefe
und bittet um Zurlckhaltung, allerdings nur
als Privatperson, gewissermaB3en anonym.
Was bisher nur ein Sauseln ist, kann sich rasch
zu einem Entriistungssturm oder Shitstorm
nicht nur der Aktiondre anwachsen. Immerhin
gibt es wie zum Beispiel bei VW erste An-
zeichen, sich dieses Themas anzunehmen.

Man mag nicht alles mgen, was der neue
franzdsische Prasident Hollande ankiindigt. Die
Kiirzung seines Gehaltes und seiner Minister
um 30 Prozent ist ein Zeichen, immerhin!

der Zulagen sein?

Frage : Wenn ein GroBunternehmen in Deutschland ein sehr erfolgreiches Jahr hatte,
wie hoch sollte in einem solchen Fall das Gehalt des Top-Managers einschlieBlich

Bis zu 1 Million Euro

50 Prozent

1 bis unter 5 Millionen Euro

28 Prozent

5 bis unter 10 Millionen Euro

9 Prozent

10 bis unter 20 Millionen Euro

3 Prozent

20 Millionen Euro und mehr

2 Prozent

Keine Angabe

8 Prozent

Ergebnisse einer reprasentativen Befragung Ende Méarz 2012 unter 1004 Ménnern und Frauen ab 14 Jahren
in Deutschland; Quelle: Dr. Doeblin Gesellschaft fiir Wirtschaftsforschung mbH, Heroldsberg

In diesem Heft

So unterschiedlich die Beitrage dieses Heftes auf den ersten Blick auch erscheinen mdgen, betreffen
viele doch die regulatorischen Vorgaben der verschiedensten internationalen Gremien und deren
Umsetzung in der Praxis. Das fangt an mit der Einordnung des Hochfrequenzhandels aus Sicht des
Europdischen Parlamentes durch Markus Ferber und fiihrt tiber die Bewertungen der Finanztrans-
aktionssteuer durch Markus Demary und einer speziellen Rechtsfrage auf dem Verbriefungsmarkt
(Klaus Lackhoff) bis hin zu den Auswirkungen der Regulierung auf die Fondsbranche, die sich im
Griinbuch der EU zu Schattenbanken (Alexander Fischer) und dem Solvency-ll-Prozess (Boris
Neubert) widerspiegeln.

Ganz praktischer Art sind die von Carl-Ludwig Thiele prisentierten Erfolge der Bundesbank bei der
Falschgeldprivention. Und drei weitere Beitrige stellen eher grundsitzliche Uberlegungen an.
Hannes Rehm wirbt fiir eine verstarkte Orientierung des wirtschaftlichen Verhaltens an ethischen
MaBstaben. Arno Stadtler und Heike Schur blicken auf 50 Jahre Leasing in Deutschland zuriick,
und Michael Altenburg denkt tber die Ausrichtung der Transferpolitik in Europa nach.
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