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BORSEN

Zu sorglos

Von ULF SOMMER

n den Borsen herrscht eine
Aerstaunliche Ruhe: In Eu-
ropa und den USA sind die
tatsichlichen und kiinftig erwarte-
ten Kursschwankungen so gering
wie seit 1996 nicht mehr. Oft sind
diese geringen Bewegungen ein Zei-
chen grofler Sorglosigkeit. Unter
dem Eindruck eines Wirtschaftsauf-
schwungs, der die Kurse nach oben
treiben konnte, blenden die Investo-
ren viele Probleme aus - nur weil
diese bereits bekannt sind. Geldst
sind sie damit aber nicht.
Abzulesen sind die geringen
Schwankungen an den Aktienkur-
sen selbst und vor allem am
Volatilitdts-Index, einem viel beach-
teten Indikator an den Finanzmirk-
ten. Er misst iber Aktienkursbewe-
gungen und Optionsscheinge-
schifte an den Terminborsen, wie
hoch die Kursschwankungen sind
und nach Meinung der Akteure in
den nichsten Monaten sein wer-
den. Volatilitits-Werte fiir den
Deutschen Aktienindex (Dax) von
beispielsweise 50
signalisieren, dass
Investoren in den
kommenden 45 Ta-
gen mit einer
Schwankung des
Dax von 50 Pro-
zent rechnen.
Extremereig-
nisse wie der
,Crash“ im Okto-
ber 1987, die
Asien- und Russ-
landkrise 1997/

Geringe
Kursschwankungen
sind oft Vorboten
von starken
Ausschlagen
an den Borsen.

netboom bis 2000 iiberteuert oder
unterbewertet wie in der Verkaufs-
panik vor einem Jahr.

Beriicksichtigt man andere Fak-
toren als die Unternehmensbewer-
tungen, ist die Arglosigkeit der In-
vestoren zwar verstindlich, aber
nicht berechtigt. Denn viele Pro-
bleme, die die Finanzmirkte bis
Mirz 2003 auf Talfahrt geschickt ha-
ben, sind auch nach der kriftigen
Borsenerholung, die dem Dax fast
90 Prozent Zuwachs brachte, nicht
gelOst.

Weil die Schwierigkeiten hin-
langlich bekannt sind, werden In-
vestoren arglos. Sie haben sich an
die permanente Gefahr moglicher
Terrorangriffe ebenso gew6hnt wie
an den hohen Olpreis, der entgegen
den Voraussagen seit Ende des
Irak-Kriegs nicht sinkt und deshalb
die Wirtschaftskraft dimpft.

Die Borsen scheinen sich auch
an die Ungleichgewichte in Ame-
rika zu gewdhnen. Staat und Ver-
braucher sind hoch verschuldet,
das Defizit der
Leistungsbilanz
wird immer gro-
fSer.Je weniger aus-
landische Investo-
ren Geld in Ame-
rika anlegen, desto
schwerer ist der
Saldo zu finanzie-
ren. Ein weiter fal-
lender Dollar
konnte das Pro-
blem entschirfen,
weil US-Produkte

1998, die Terroran-

schldge am 11. September 2001, De-
flationsidngste, Spekulationen iiber
Schieflagen bei Versicherungen
2002 und der Irak-Krieg Anfang
2003 lieRen die Volatilitit - kurz
»,Vola“ - jedesmal {iber 50 steigen.
In der Regel gehen solch hohe
Werte mit extremen Kursriickgin-
gen einher - anschlieftend fiihren
sie aber oft zu Gegenbewegungen
nach oben. Tatsichlich kam es nach
dem Irak-Krieg zu einer Rally mit
Kursanstiegen von mehr als 50 Pro-
zent.

Bei einer besonders niedrigen
»Vola“, wie wir sie derzeit mit Wer-
ten unter 20 an der deutschen und
nahe 15 an der amerikanischen
Borse erleben, rechnen Investoren
mit geringen Kursschwankungen.
Kaum jemand wittert Gefahren. Ge-
messen an der Borsenbewertung
der meisten Unternehmen, ist
diese Sorglosigkeit zumindest in
Europa verstindlich. Hier zu Lande
sind Aktien nach Meinung fast aller
Analysten ,fair bewertet. Dement-
sprechend erwartet kaum jemand
grofle Kursbewegungen.

Diese Einschitzung tiberrascht
nicht, denn Europas Top-Unterneh-
men sind, gemessen an wichtigen
KenngrofRen wie dem Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis (KGV), derzeit so
bewertet, wie es dem Durchschnitt
in den letzten 30 Jahren entspricht.
Das war zuletzt selten der Fall. Ent-
weder waren Aktien wie im Inter-

ine effiziente Corporate Go-
E vernance durch den deut-

schen Aufsichtsrat wird sich
in naher Zukunft als zentraler Wett-
bewerbs- und Erfolgsfaktor erwei-
sen. Jetzt werden Nigel mit Kopfen
gemacht: Nicht-Wissen und Zu-
spat-Wissen schiitzen schon bald
nicht mehr vor Strafe. Die kom-
mende gesamtschuldnerische Haf-
tung wird sich nicht nur auf den
Vorstand, sondern ebenfalls auf
den Aufsichtsrat erstrecken. Wer-
den die giiltigen Vorschriften nicht
erfiillt, so hat dies nicht nur Sanktio-
nen fiir Aufsichtsrite zur Folge, son-
dern zieht massive Erschwernisse
fiir Unternehmen beispielsweise
bei der Refinanzierung nach sich,
da die Qualitit der Kontrollorgane
das Rating der Unternehmen fiir
die Kreditvergabe beeinflussen
wird (Basel ID).

Die Rolle des Kontrollorgans
Aufsichtsrat beziehungsweise des
Beirats gewinnt deshalb an Bedeu-
tung. Die Informationspflicht wird
zur Holschuld der Aufsichtsrite.
Und spitestens hier wird seine
Kompetenz Dreh- und Angelpunkt
allen unternehmerischen Han-
delns. Die Frage ist nur: Welche Auf-
sichtsrite erfiillen die neuen Anfor-
derungen? Wer ist kompetent? Und
was ist Kompetenz?

Das ,Risikoiiberwachungsge-
setz (KonTraG) ist zwar bereits

wettbewerbsfihi-
ger werden. Das aber belastet Eu-
ropa, dessen Produkte im Dol-
lar-Raum teurer werden. Vor die-
sem Hintergrund tiberrascht die Ge-
lassenheit an den Borsen.

Andere Risiken sind neu, doch
die Borse blendet auch sie aus.
Dazu gehort die von der US-Noten-
bank vorsichtig angedeutete Zins-
wende. Phasen steigender Zinsen
werden gewOhnlich zwar nicht zu
Beginn, aber wihrend des weiteren
Verlaufs von fallenden Aktienkur-
sen begleitet. Unbeachtet blieb
auch der jiingste Einbruch beim
Vertrauen der amerikanischen Ver-
braucher in ihre Wirtschaft. Der In-
dex erfreute sich bislang grofier Be-
achtung, weil der US-Konsument
gut zwei Drittel zum Wirtschafts-
wachstum beitriagt. Schwichelt der
Konsum, wird der Staat kaum noch
einmal mit Steuersenkungen ein-
greifen konnen: Nach der US-Prisi-
dentenwahl im November ist Spa-
ren angesagt.

Auch wenn die genannten Ver-
werfungen den Anlegern bekannt
sind und deshalb - oder weil sie
schlicht ignoriert werden - die
Mairkte nicht mehr belasten: An Be-
deutung haben die Probleme nicht
verloren. Eine niedrige ,,Vola“ signa-
lisiert grofde, aber triigerische Ge-
lassenheit und ist in der Borsenhis-
torie hiufig Vorbote von starken
Kursbewegungen gewesen - oft
nach unten, manchmal nach oben.

Handelsblatt-Karikatur: Albert Rad|

EU

Grofder. aktiver, drmer

uropa tritt die Flucht nach
E vorn an. Die Hausaufgaben

des Briisseler Dezember-Gip-
fels sind noch nicht gemacht, dale-
gen die ,grofien drei“ bereits eine
neue Agenda vor. Und ehe die Er-
weiterung um zehn neue Staaten
geschafft ist, bereitet die EU schon
Verhandlungen mit den nichsten
Kandidaten vor. Wie das alles zu-
sammenpasst, weifs wohl nicht ein-
mal Bundeskanzler Gerhard Schro-
der, der nach dem Berliner Dreier-
gipfel nun auch in Ankara als Pio-
nier auftritt.

Ergibt sich aus Versdumnissen
und Widerspriichen, aus Krisen
und Briichen eine neue Dynamik -
wie so oft in der Geschichte der
EU? Schon jetzt zeichnen sich
neue Konturen und Perspektiven
ab, die noch vor kurzem undenk-
bar waren. Das neue Europa wird
nicht nur grofer, sondern auch ak-
tiver und selbstbewusster - aber
auch drmer. Und es hat kaum noch
etwas mit dem Bild zu tun, das wir
uns bisher vom alten Kontinent ge-
macht haben.

Europa wird drmer - das ist die
erste und wohl frustrierendste Er-
kenntnis. Bisher wurde die Erwei-
terung vor allem als Bereicherung,
als Gewinn fiir alle gesehen. Die un-
mittelbaren wirtschaftlichen und
finanziellen Folgen wurden weni-
ger beachtet. Nun, da die EU-Fi-
nanzvorschau fiir die Jahre 2007
bis 2013 debattiert wird, muss Briis-
sel sich wegen des Beitritts der
wirtschaftlich schwicheren Staa-
ten auf magere Jahre einstellen.
Die Vorschlige der EU-Kommis-
sion gehen immer noch tiber das hi-
naus, was Deutschland und andere
Nettozahler zu zahlen bereit sind.
Doch sie reichen weder aus, um

Von ERIC BONSE

die neuen Mitglieder reich zu ma-
chen, noch um der EU neue, ambi-
tionierte Ziele zu setzen, wie Kom-
missionschef Romano Prodi zu
Recht beklagt.

Nach Schitzungen der EZB
wird es noch Jahrzehnte dauern,
bis die neuen EU-Mitglieder wirt-
schaftlich auch nur annihernd zu
den alten aufschliefben. Auch die
Vision eines foderalen Europas,
gar eines genuinen europiischen
Staats riickt damit in weite Ferne.
Doch in diesem Paradigmenwech-
sel liegt auch ein Chance: zur Kon-
zentration auf das Wesentliche,
zur Sammlung der Krifte. Der sich
abzeichnende beinharte Streit um
die Finanzplanung wird zeigen, ob
dies gelingt.

Europa wird aktiver - das ist die
zweite und wohl erfreulichste
Neuigkeit. Vorbei die Zeiten, da
die EU von Briisseler Biirokraten
nach abstrakten, oft weltfremden
Prinzipien gesteuert wurde. Passé
auch die Phase der deutsch-franzo-
sischen Aussohnung, in der Berlin
und Paris allein den Motor spiel-
ten. Plotzlich gehort auch London
zu den Pionieren. Und selbst aus
Warschau, Madrid und Rom, wo
man noch im Dezember massiv auf
die Bremse trat, kommen neue An-
stofde, wie der letzte Woche vorge-
legte ,,Brief der sechs* zeigt.

Wenn nicht alles tauscht, wird
dies vor allem der Wirtschaftspoli-
tik neue Impulse geben. Auf dem
Berliner Dreiergipfel wurde der
Stabilititspakt klein, die Industrie-
politik indes grof} geschrieben. Im
»Brief der sechs“ liegt der Akzent
auf Liberalisierung und Moderni-
sierung. Damit kann endlich eine
Debatte um die europidische Wirt-
schaftspolitik beginnen, die bei

DER OKONOMISCHE GASTKOMMENTAR

Wir brauchen professionelle Aufsichtsrdte

Die gesamtschuldnerische Haftung stellt ganz neue Anforderungen an die Mitglieder des Kontroligremiums, geeignete Kandidaten werden Mangelware

am 1. Mai 1998 in Kraft getreten,
doch die Existenz eines Risikomana-
gements in der Jahresabschlussprii-
fung muss nun auch tatsichlich tes-
tiert werden. Wurden diesbeziigli-
che Beurteilungen bis dato ledig-
lich im so genannten Manage-
ment-Letter vorgenommen, der di-
rekt an die Aufsichts- oder Beirite
ging, so diirfte/sollte zukiinftig vom
Abschlusspriifer kein uneinge-
schrinktes Testat mehr erteilt wer-
den, wenn nicht (zumindest) eine
liickenlose  Risikodokumentation
vorzuweisen ist.

Der reinen Aufsichtspflicht des
Aufsichtsrats wird dies aber noch
lange nicht gerecht. Aktive Risiko-
tiberwachung bedeutet kontinuierli-
ches Hinterfragen des Risikomana-
gements. Fiir den Aufsichtsrat
heifdt das, sein jeweiliges Fach- und
Expertenwissen dergestalt zu nut-
zen, dass er auch selbst das unter-
nehmensinterne und -externe Um-
feld nach kritischen Ereignissen
priift. Erkennt er bestandsgefihr-
dende Verinderungen, ist es seine
Aufgabe, den Vorstand zu unterrich-
ten, ihm Wissen und Rat zur Verfii-
gung zu stellen und mit der Erarbei-
tung von Losungen zu beauftragen.

Dies scheint auf den ersten Blick
zu einem Verschwimmen von Mana-
gementfunktion (Vorstand) und
Kontrollfunktion (Aufsichtsrat) zu
fithren. Das ist aber nicht der Fall:

Markus Labbé

ist Associate
Professor fiir
Management an der
Open University,
Milton Keynes (UK).

Der Aufsichtsrat iibernimmt keine
operative Titigkeit, sondern schafft
lediglich einen unausweichlichen
Rechtfertigungszwang fiir den Vor-
stand, alleine schon, weil er muss!

Die Verantwortung der Auf-
sichtsrite steigt somit zukiinftig
deutlich an. Zunehmend hohere An-
forderungen bei der Auswahl der
Aufsichtsrite werden einzuhalten
sein. Gefragt sein werden in Zu-
kunft drei verschiedene Typen von
Aufsichtsratsmitgliedern: Fiir Fra-
gestellungen zum allgemeinen Ge-
schiftsumfeld sowie zu den tiberge-
ordneten Geschiftsprozessen wird
der Branchenkenner unabdingbar
sein. Er sollte Entwicklungen im
spezifischen Markt und Verhilt-
nisse bei und zu Wettbewerbern so-
wie deren mogliche Geschiftsstra-
tegien beurteilen kénnen.

Um Prozesse, Produktstrategien
und Entwicklungsmdglichkeiten ab-
zuschitzen, wird der Fachexperte
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gefragt sein. Er verfiigt idealer-
weise {iber einen fundierten pro-
dukt- und/oder prozesstechnologi-
schen Hintergrund und beurteilt
die realwirtschaftlichen Aspekte
im Unternehmen.

Unabdingbar wird dariiber hi-
naus der Finanzfachmann sein.
Denn gar zu oft wurden in der Ver-
gangenheit komplexe Zahlenge-
riiste aufgestellt, die solide wirkten,
aber zahlreiche Gefahren verschlei-
erten.

Unabhingig von ihrem jeweili-
gen Erfahrungsschwerpunkt soll-
ten alle Aufsichtsrite iiber Fiih-
rungserfahrung auf mittlerer oder
hoherer Managementebene verfii-
gen, Verantwortung fiir das opera-
tive Ergebnis innegehabt haben und
keinesfalls Funktionen bei Wettbe-
werbern bekleiden oder mit Liefe-
ranten und Abnehmern interessen-
mifig verflochten sein.

Das skizzierte zukiinftige Anfor-
derungsprofil macht klar: Aufsichts-
rite werden zur Mangelware. Erste
Unternehmen lassen deshalb be-
reits heute Aufsichtsratspositionen
unbesetzt. Da die Gesamtzahl der
Aufsichtsratsmandate, die eine ein-
zelne Person iibernehmen darf,
auch noch auf fiinf beschrinkt wird
(und der Aufsichtsratsvorsitz dop-
pelt zdhlt!), wird die Zahl geeigne-
ter Kandidaten weiter einge-
schrinkt, der Engpass verschirft.

der Griindung der Wdihrungs-
union striflich  vernachlissigt
wurde. Europa braucht diese De-
batte dringend, wenn es den dro-
henden Niedergang vermeiden
und zur Weltspitze aufschlieffen
mochte.

Europa wird selbstbewusster -
das ist der dritte und wohl {iberra-
schendste Trend. Nach dem
Irak-Krieg sah esja so aus, als habe
der alte Kontinent jeden Mumm
verloren. Doch inzwischen hat Eu-
ropa in der Aufenpolitik wieder
Tritt gefasst. Nach ersten Ach-
tungserfolgen in Afghanistan und
im Iran treten die Europder nun
auch gegeniiber den USA und Russ-
land selbstbewusster auf. Selbst
im Nahen Osten und im Mittel-
meerraum wagen sie, den US-Pli-
nen eigene Initiativen entgegenzu-
setzen. In der Handelspolitik hat
die EU sich schon ldngst zu einem
Riesen entwickelt, der selbst die
USA in die Knie zwingen kann,
wie der Streit um die Stahlzolle ge-
zeigt hat.

Die EU hat die Spaltung in ein
yaltes“ und ein ,neues“ Europa
iiberwunden, tiber die sich US-Ver-
teidigungsminister Donald Rums-
feld mokierte. Sie hat den Beweis
erbracht, dass man auch mit ,,soft
power“ beachtliche Erfolge erzie-
len kann. Doch das darf nicht zu
Ubermut verfithren. Solange der
alte Kontinent seine Hausaufga-
ben nicht gemacht hat, sollte er
nicht nach den Sternen greifen.
Auch wenn die Flucht nach vorn
noch immer gegliickt ist: Sie ist al-
lein kein Erfolgsrezept. Das gilt ge-
rade fiir Mammutaufgaben wie die
Integration der Tiirkei, an der sich
selbst das neue, geeinte Europa ver-
heben kénnte.

Immer mehr Unternehmen wer-
denum die bestgeeigneten Aufsichts-
rite in Konkurrenz treten. An Stelle
des ,,0ld boys network“ wird dann
eine aktive und aufwendige Suche
nach geeigneten Personen treten.

Und fihige Aufsichtsrite wird
man nicht geschenkt bekommen.
Denn wenn die Professionalisierung
des Aufsichtsrats eine Intensivierung
seiner Titigkeit bedeutet, Verantwor-
tung und personliches Haftungsri-
siko steigen und zunehmend héhere
fachliche wie personliche Anforde-
rungen an Aufsichtsrite gestellt wer-
den, wird sich die Schere zwischen
Leistung und Gegenleistung weiter
Offnen. Bei gleichzeitiger Knappheit
an geeigneten Personen entspricht
die bisherige Vergiitungspraxis nicht
mehr den Anforderungen.

Schon in Kiirze werden deshalb
Modelle um sich greifen, bei denen
erstens die Vergiitung deutlich iiber
den heute tiblichen Entgelten liegen
wird und zweitens - soweit mit der
Rechtsprechung vereinbar - variable
Bestandteile, die sich am Unterneh-
menserfolg orientieren, enthalten
sein werden. Noch ,bestreiken”
Bsirske & Co. notwendige Anderun-
gen selbst in den Unternehmen, in de-
nen sie als Aufsichtsratsmitglied titig
sind. Warum? Die Energie miisste viel-
mehr darauf gerichtet werden, das Be-
rufsbild ,professioneller Aufsichts-
rat“ voranzutreiben.
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BUNDESPRASIDENT

Verquere Suche

o ein Pech auch! Nun hat die

Union einen idealen Kandida-
ten fiir das Amt des Bundesprisi-
denten, nur der will nicht. Edmund
Stoiber leugnet hartnickig jede Am-
bition auf das hochste Amt - und
die CDU wird ihm glauben miissen.
Zur Betriibnis von Angela Merkel.
Denn nichts wire ihr lieber, als
wenn sich der CSU-Vorsitzende ih-
rer, ja: erbarmen wiirde. Anders ist
es nicht zu verstehen, wenn immer
wieder einer, diesmal Merkel-Vize
Christoph Bohr, Stoiber ins Spiel
bringt: Die CDU hat keinen {iber-
zeugenden Kandidaten.

Sosehr die Not wichst, so klarer
wird auch, dass jene, darunter aus-
gerechnet Stoiber, es nicht gut mit
Merkel meinen, die ihr Wolfgang
Schiuble aufdringen wollen. Das
Risiko seines Scheiterns in der Bun-
desversammlung, womdglich sogar
schon zuvor bei den Auseinander-
setzungen um seine Person ist viel
zu hoch. Das liegt indes eher an
Schiubles Vergangenheit als an

dem eher glitschig anmutenden
Selbsterfahrungs-Buch der friihe-
ren CDU-Schatzmeisterin Baumeis-
ter. Dort breitet sie zwar ihre Sicht
der Dinge konziser aus als zuvor.
Doch ist Betroffenheit noch lange
kein Ersatz fiir Wahrheitsfindung,
sosehr sie auch empfunden sein
mag. Doch daran ist schon die Berli-
ner Staatsanwaltschaft gescheitert,
die den Hergang der heimlichen
100 000-DM-Spende an Schiuble
nicht aufkliren konnte.

So sagt die verquere Fahndung
nach einem Kandidaten mehr{iber
die Parteien des Landes selbst aus,
als ihnen lieb ist. Sowenig sich aus
ihren Reihen ein {iberzeugender
Kandidat aufdringt, so wenig tiber-
zeugen Regierung und Opposition
mit ihren programmatischen wie
personellen Konzeptionen fiir die
Zukunft des Landes. Uberall zeigt
sich, dass weniger Uberzeugungen
und Autorititen, als - so ein Pech
auch! - Verlegenheiten und Unbere-
chenbarkeiten vorherrschen.  rks

STEUERPOLITIK

Mutige Bewegung

rits Bolkestein, mit 70 Jahren &l-

tester EU-Kommissar, will vom
nahen Ende der Kommission Prodi
nichts wissen. Der Binnenmarkt-
kommissar betreibt seinen Job so-
gar mit wachsendem Elan.

Sein wichtigstes Projekt hat der
liberale Niederlinder nahezu abge-
schlossen. Die Gesetze zur Schaf-
fung des Finanz-Binnenmarktes im
Jahr 2005 hat er groftenteils durch
den Ministerrat gepaukt. Jetzt
greift er unerwartet die Steuerpoli-
tik wieder auf. Wenn sein Vorha-
ben Erfolg hat, die Bemessungs-
grundlage fiir die Korperschaft-
steuer zu vereinheitlichen, konnte
das Bewegung in die gesamte
EU-Steuerpolitik bringen.

Dort, wo sich wegen der im Mi-
nisterrat erforderlichen Einstim-
migkeit seit Jahren nichts bewegt,
will Bolkestein endlich Fort-
schritte erzielen. Der EU-Vertrag
gibt ihm die Moglichkeit dazu: Der
Kommissar will erstmals die ver-
traglichen Bestimmungen zur ver-

stirkten Zusammenarbeit anwen-
den.

Bislang scheuten die EU-Regie-
rungen vor der dafiir vorgesehenen
Prozedur zuriick: Zuerst, weil sie
zu kompliziert war. Nach der Ver-
einfachung mieden die Staaten die
Maoglichkeit, weil sie politischen
Schaden bei der Ausgrenzung ein-
zelner Mitgliedstaaten fiirchteten.

Weil Bolkestein die Nase voll
hat vom britischen und irischen
Veto gegen Steuerbeschliisse, will
er diese Zuriickhaltung durchbre-
chen: Eine Kerngruppe von Lin-
dern soll bei der Berechnung der
Unternehmensbesteuerung  glei-
che Regeln anwenden. Dies soll
den Binnenmarkt voranbringen.
Bolkestein startet einen ersten Ver-
such. Gelingt er, diirfte dies Euro-
pas Steuerpolitik verindern.

Bolkestein betreibt mit seinem
Elan aber auch pure Innenpolitik.
Er, Mitglied des kleinen Koalitions-
partners in Den Haag, strebt eine
weitere Amtszeit in Briissel an. jh

WESTLB

Neuer Flirt

anchmal kommt das Gliick in
der Maske des Ungliicks*, so
brachte dieser Tage ein Sparkassen-
chef die Situation bei der WestLB
auf den Punkt. In der Tat ermog-
licht die Krise bisher Unmogli-
ches: Das angeschlagene Institut
und die Sparkassen aus Nord-
rhein-Westfalen suchen den Schul-
terschluss. Fast drei Jahre brauch-
ten sie, um den Graben zu schlie-
fen, der in zwei Jahrzehnten aufge-
rissen war. Lange hatte die Bank lie-
ber in grofem Stil heimische In-
dustriepolitik mitgestaltet oder in-
ternationale Stiitzpunkte aufge-
baut. Dagegen war ihr das Ge-
schift mit den heimischen Sparkas-
sen langweilig und lastig.
Anféanglich hatte die WestLB Er-
folg. Doch wenn auf Druck der
Wettbewerbshiiter Mitte nichsten
Jahres die Staatsgarantien fiir Lan-
desbanken auslaufen, steigen die
Refinanzierungskosten fiir
WestLB & Co., weshalb einige Akti-
vitdten unrentabel werden.

Schon als das Aus fiir die Staats-
garantien beschlossen war, hitte
ein  Schulterschluss zwischen
WestLB und Sparkassen erfolgen
miissen. Doch die Probleme mit
Altlasten wie dem Verlustgeschift
Boxclever storten erste Annihe-
rungsversuche.

Mit dem Start von Thomas Fi-
scher als WestLB-Lenker gibt es
nun eine zweite Chance. Und diese
scheinen beide Seiten nutzen zu
wollen. Neuerdings werben selbst
jahrelange Kritiker aus dem Spar-
kassenlager fiir die WestLB.

Das tun sie vor allem aus zwei
Griinden: Sie sehen eine Chance,
mit der Bank lohnende Geschiifte
zu machen. Zudem konnten die
Sparkassen bald bei der WestLB
das Sagen haben: Nur sie scheinen
derzeit das Geld fiir die notwen-
dige Kapitalerhhung bereitstel-
len zu kénnen. Das nihrt bei den
Sparkassen die Hoffnung, langfris-
tig mit der WestLB gemeinsame Sa-
chen machen zu kénnen. cd
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Ausbildung wird niemals
funktionieren,

wenn in irgendeiner Form

ein Muss oder ein Zwang
dahinter steckt.
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Harald Schartau,
SPD-Landesvorsitzender in NRW, zu der
von seiner Partei geplanten
Ausbildungs-Umlage



