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In deutschen Aufsichtsräten, so hört
man in vertraulichen Gesprächen im-
mer öfter, konzentriert sich die Dis-
kussion neuerdings auf Standards,
Compliance, Verschärfung der Organ-
haftung; entsprechend weniger Auf-
merksamkeit, Energie und Zeit wid-
me man dem Geschäft, also der stra-
tegischen Planung, den Produkten,
den Kunden und der Konkurrenz.
Ganz offen wird inzwischen auf Ta-
gungen und in der Presse vor einer
gesellschaftsrechtlichen Überregulie-
rung gewarnt: Entgegen seiner ei-
gentlichen Aufgabe würde der Vor-
stand in die Rolle eines wagnisscheu-
en, politischen Gremiums gedrängt;
die unternehmerische Initiative wür-
de durch kaum versicherbare Haf-
tungsrisiken gelähmt. Die Corporate-
Governance-Bewegung wird offen-
sichtlich nicht als Motor für unterneh-
merisches Engagement, sondern als
gefährlicher Hemmschuh beurteilt.

Modische Zauberformel

Was ist geschehen? Anfangs ging
es darum, allgemein konsensfähige
Grundsätze guter Unternehmensfüh-
rung zu formulieren, um dadurch das
durch Skandale wie bei Enron und
den Einbruch des Neuen Marktes er-
schütterte Vertrauen der Anleger zu-
rückzugewinnen. Gegen diese Ziel-
stellung war im Ausgangspunkt si-
cherlich nichts einzuwenden, zumal
sie im Gewande freiwilliger Selbstre-
gulierung daherkam. Allerdings
warnten erfahrene, traditionell orien-
tierte Aktienrechtler unter Hinweis
auf das ausgefeilte deutsche Aktien-
recht von Anfang an davor, diesen An-
satz zu überschätzen. Auch mancher
erfahrene Vorstand und Aufsichtsrat
wird skeptisch gewesen sein und sich
etwa die Frage gestellt haben, was ei-
ne Formalisierung und Evaluation

der Aufsichtsratssitzungen denn nun
tatsächlich zu einer Effektivierung
der Arbeit beitragen wird. Eine wirk-
lich kritische Diskussion über die
Tragfähigkeit und Reichweite dieses
Ansatzes fand aber gar nicht erst
statt, da eine allzu deutliche Abwei-
chung vom Meinungsmainstream
von der deutschen Wirtschaft nur sel-
ten honoriert wird. Zeitweise ließ
man sich von der Politik sogar verord-
nen, worüber man diskutieren dürfe
und welche heiklen Probleme man et-
wa (wie die Mitbestimmung) auszu-
sparen habe.

Die weitere Entwicklung war abzu-
sehen: Corporate Governance mach-
te eine allzu steile Karriere und wur-
de zur modischen Zauberformel, mit
deren Hilfe man das Vertrauen der In-
vestoren, den Erfolg der Unterneh-
men und einen Aufschwung der ge-
samten Wirtschaft herbeizitieren
wollte und will. Nun wird die Wirt-
schaft die Geister, die sie rief, nicht
mehr los: Die Fülle der nationalen
und europäischen Regelungsaktivitä-
ten, die im Banner der Corporate Go-
vernance und des Anlegerschutzes
stehen, sind kaum noch überschau-
bar. Erst kürzlich hat etwa das Bun-
desjustizministerium den Entwurf ei-
nes Gesetzes zur Unternehmensinte-
grität und Modernisierung des An-
fechtungsrechts (UMAG) vorgelegt.
Ein Kapitalanleger-Musterverfahrens-
gesetz (KapMuG) sowie die gesetzli-
che Anordnung einer Außenhaftung
der verantwortlichen Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder für falsche
Kapitalmarktinformation sollen noch
in diesem Sommer folgen. Die EU-
Kommission hatte die Marktteilneh-
mer bereits im Rahmen des Aktions-
plans Finanzdienstleistungen mit
neuen legislativen Projekten konfron-
tiert – darunter so einschneidenden
wie der Marktmissbrauchs-, Übernah-
me-, Transparenz-, Wertpapierdienst-

leistungs- und Prospektrichtlinie. In-
zwischen stellte sie auch einen „Akti-
onsplan“ zur Modernisierung des Ge-
sellschaftsrechts und zur Verbesse-
rung der Corporate Governance vor.
Soeben wurde ein Konsultationspa-
pier unter der Überschrift „Verant-
wortlichkeit der Direktoren“ ins Inter-
net gestellt.

Schlimmer Nichtdiskurs

Von besonderer Brisanz und Aktua-
lität sind die durch die Neufassung
des deutschen Kodex empfohlene in-
dividualisierte Veröffentlichung der
Vergütungen für Vorstand und Auf-
sichtsrat sowie das Postulat, als Krite-
rien für die Angemessenheit der Ver-
gütung des jeweiligen Vorstandsmit-
glieds auch seine persönliche Leis-
tung heranzuziehen. Dies wird damit
begründet, dass nur bei einem indivi-

duellen Ausweis zu erkennen sei, ob
die unterschiedlichen Leistungen der
Vorstandsmitglieder sich auch in un-
terschiedlichen Bezahlungen nieder-
schlagen. Man kann bereits bezwei-
feln, ob mehr „Transparenz“ in die-
sem Bereich wirklich dazu beiträgt,
dass sich die jeweiligen Vorstandsbe-
züge auf eine angemessene Höhe
(aus welcher Sicht eigentlich?) ein-
pendeln. Auf die Kriterien zur Beur-
teilung der Leistungen der verschie-
denen Vorstandsmitglieder darf man
gespannt sein; viele Berater werden
ein interessantes Beschäftigungsfeld
darin sehen, etwa die „Leistung“ des
Technikers oder des Arbeitsdirektors
gegen die Verdienste des Vertriebs-
vorstands abzuwägen. Nicht nur die
Wirtschaftspresse, sondern auch die
Boulevardblätter werden eine helle
Freude an Spekulationen haben, wel-
che Wertschätzung oder auch Nicht-
schätzung der einzelnen Aufsichts-
ratsmitglieder in den jeweiligen Dar-
stellungen dokumentiert wird. Es
liegt auf der Hand, dass dies ein kolle-
giales Zusammenarbeiten der Vor-
stände gefährdet.

Völlig zu Recht hat daher der Präsi-
dent des Deutschen Aktieninstituts
(DAI), Max-Dietrich Kley, die sich
aufdrängende Frage nach der Sinn-
haftigkeit dieser Empfehlung aufge-
worfen; die ins Feld geführte Trans-
parenz und ihre Ursächlichkeit für ei-
ne bessere Vertrauensbildung seien
Schlagworte ohne Relevanz. Seine Ar-
gumente sind bis heute nicht wider-
legt. Stattdessen lauten die reichlich
polemischen Schlagzeilen: Hier sol-
len Schlachten geschlagen werden,
die längst schon vorbei sind. Ein wei-
teres Mal wird eine offensive und fun-
dierte Diskussion vermieden. Die be-
liebte Formel, dass ausländische In-
vestoren ein bestimmtes Verhalten er-
warten, ist derzeit leider geeignet, je-
den Ansatz zu einem gründlichen,

sachlichen Nachdenken im Keim zu
ersticken. Diese Form des Nichtdis-
kurses ist schlimm, nicht nur für die
deutsche Wirtschaft. Es muss doch
möglich bleiben, pauschale populisti-
sche Postulate nach mehr Transpa-
renz oder Verschärfung der Haftung
daraufhin zu untersuchen, ob die ge-
forderten Maßnahmen überhaupt ge-
eignet sind, das angestrebte Ziel zu
erreichen.

Initiative wird gelähmt

Noch wichtiger wäre es, endlich of-
fen zu thematisieren, dass die ver-
schiedenen Stoßrichtungen von Cor-
porate-Governance-Regelungen in ei-
nem deutlichen Spannungsverhältnis
stehen: Die Entwicklung und Verfei-
nerung rechtlicher Spielregeln unter-
nehmerischer Tätigkeit, die Vermeh-
rung der Publizitäts- und Transpa-
renzregelungen, vor allem aber die
Anordnung neuer Haftungstatbestän-
de sowie die Einführung einer Außen-
haftung der Entscheidungsträger kön-
nen vielleicht Skandalen und krimi-
nellen Aktivitäten vorbeugen, ganz si-
cherlich aber keinen unternehmeri-
schen Erfolg garantieren. Es ist ge-
nau umgekehrt zu befürchten, dass
eine zu hohe Regelungsdichte zu
kostspieliger Bürokratisierung von
Entscheidungsprozessen führt, zu
viel Energie der Entscheidungsträger
für juristische Fragen bindet und da-
mit die für einen unternehmerischen
Erfolg notwendige Initiative und
Kreativität lähmt. Damit wäre auch
den Anlegern nicht gedient.
.........................................................
*) Professor Dr. Barbara Dauner-Lieb,
Universität zu Köln/OLG Köln. In die-
ser Rubrik veröffentlichen wir jeden
Freitag Kommentare von führenden
Vertretern aus der Wirtschafts- und
Finanzwelt, aus Politik und Wissen-
schaft.

Corporate Governance – Motor oder Hemmschuh
Ansichtssache

von Barbara Dauner-Lieb *)

Der britische Sommer ist nicht ein-
fach nur eine von vier Jahreszeiten.
Was ihn besonders macht, ist das,
was man auf der Insel als „The Sum-
mer Season“ bezeichnet, die man
als eine feste Institution ansieht, die
eine tiefe Verankerung im Wesen
des Britischen findet. Es handelt
sich um eine sorgfältig kadenzierte
Serie von wohlstrukturierten Abläu-
fen, an denen es nichts zu rütteln
und zu verändern gibt, auch wenn

sie einen vor schwere Prüfungen
stellen. Zu den Konstanten gehören
ein unbeherrschtes Wetter, das den
verschiedenen kulturellen und ge-
sellschaftlichen Saison-Höhepunk-
ten eine meist feucht-fröhliche Note
verpasst, sowie eine Reihe von pro-
grammierten Enttäuschungen, die
meist auf diversen sportlichen Ver-
anstaltungen gnadenlos den poten-
ziellen britischen Helden den wohl-
verdienten Triumph nehmen. Dies
ist zwar an sich betrüblich, aber we-
nigstens kann man sich darauf ver-
lassen.

*

Für die besseren Herrschaften ist
der festgefügte Veranstaltungska-
lender der Summer Season eine Art
gesellschaftliches Stützkorsett, an
dem man sich abseits der sonntägli-
chen Routine-Picknicks auf Cricket-
Greens mit Pimm’s-Glas in der
Hand und Strohhut auf dem Kopf
die Zeit zu vertreiben weiß. Zu den
Leckerbissen der Saison gehören
Veranstaltungen wie das Pferderen-
nen in Ascot, die Ruderregatta in
Henley, der Ball der Debütantin-
nen, der Kampf um den Ball in Wim-
bledon und das Freiluft-Opernfesti-
val in Glyndebourne.

Wer es mit Wagner und Verdi
nicht so hat, steuert statt Glynde-
bourne das Open-Air-Festival in
Glastonbury an, wo jedes Jahr wie-
der ein Hauch von Hippie-Nostalgie
und Woodstock verbreitet wird.
Während man in Glyndebourne in
Frack und langen Abendkleidern
bei Kerzenschein am selbstgedeck-
ten Picknicktisch sitzt und Champa-
gner aus Kristallgläsern schlürft,
tappt man in Glastonbury mit der
Bierdose in der Hand zwischen Zelt-
burgen und Toilettenhäuschen ein-
her. Am Ende jedoch ereilt beide
Fraktionen jedes Jahr wieder dassel-

be Schicksal, nämlich absolut zuver-
lässig gestimmte Wolkenbrüche,
die besagte Events in ein Schlamm-
bad umfunktionieren. Dies wird
dann je nach Veranstaltung mit stei-
fer Oberlippe und unbekümmerter
Miene oder Begeisterungsschreien
und drogenschwangeren Blicken
klaglos ertragen. Man wusste
schließlich, was einen erwartet.

*

Was sportliche Höhepunkte an-
geht, hat der Sommer ebenfalls ma-
kellose Sequenzen zu bieten. Im Ab-
stand von zwei Jahren wird das
Land jeweils zum Anlass einer Fuß-
ballweltmeisterschaft beziehungs-
weise Europameisterschaft von ei-
ner Welle der optimistischen Begeis-
terung erfasst, die keine Grenzen
kennt. Kaum sind ein paar mehr
oder weniger bedeutungslose Vor-
rundenspiele absolviert, steht fest,
dass England diesmal unschlagbar
ist, zumal neue Helden geboren wer-
den. Mal heißt ein solcher Michael
Owen, dann David Beckham, zu-
letzt Wayne Rooney. Letzterem ist
trotz unvorteilhafter Physiognomie
und wenig eleganter Bewegungsab-
läufe die Ehre zuteil geworden, als
Reinkarnation von Pelé und Mozart
in einem gefeiert zu werden. Am En-
de kann aber auch dies den Gang
des Schicksals nicht verhindern, der
darin besteht, dass man irgendwel-
chen kontinentalen Lumpen im Elf-
meterschießen unterliegt.

Letzter Hoffnungsakt sind die all-
jährlichen Auftritte des Tennishel-
den Tim Henman, dem netten,
wohlerzogenen Jungen, von dem al-
le britischen Schwiegermütter träu-
men, er wäre der Ihre. Im Juni weiß
die Fachpresse zu belegen, warum
diesmal seit Menschengedenken
mal wieder ein Engländer die Wim-
bledon-Partie nach Hause fährt. Mit
Erdbeeren und Sahne bewaffnet, sit-
zen die Getreuen, die stundenlang
anstanden, aber keinen Stadionsitz-
platz ergattern konnten, auf dem
Henman Hill vor einer Riesenlein-
wand und sind sich nach ein paar
bedeutungslosen Vorrundenduel-
len sicher, dass es diesmal klappt.

Der Sommer 2004 hat nicht ent-
täuscht. Nachdem ein australischer
Schreckensgegner niedergerungen
wurde, sorgte ein unbekannter
Kroate dafür, dass die Tradition ge-
wahrt bleibt. Der bekannte Kolum-
nist und Parlamentarier Boris John-
son weiß, was die Engländer an ei-
nem Henman haben: „In seiner For-
malität, seinem Ritualcharakter ist
das Henman-Aus wie das Läuten
des Big Ben oder der Wachwechsel
(vorm Buckingham Palace).“ Die
metronomische Regularität, die ab-
solute Verlässlichkeit ist es also, die
wahre Freude erzeugt. „Goodbye
Tim, and see you next year.“
 (Börsen-Zeitung, 2.7.2004)

Wertberichtigt
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Die öffentlichen Versicherer in
Deutschland sind derzeit obenauf.
Sie wachsen dank des Sparkassen-
vertriebs etwas stärker als der
Marktschnitt und haben im scha-
denarmen Jahr 2003 auskömmli-
che Gewinne erzielt. Keine Flut-
welle im Osten wie im Jahr zuvor
trübte die Bilanzen. So konnte
sich der Verband aus 14 Regional-
versicherern seiner seit Jahren
drängenden Konsolidierung wid-
men. Mit Erfolg! Nur diese Gruppe
kann in der dreigeteilten deut-
schen Versicherungslandschaft
derzeit mit nennenswerten Fusi-
onsergebnissen aufwarten. Am
Ziel sind die Öffentlichen jedoch
noch lange nicht. Allein in Nieder-
sachsen agieren vier verschiedene
Versicherer. Starre Traditionen
und veraltete Landesgesetze hem-
men das, was ökonomisch sinnvoll
wäre. Der Verbandsvorsitzende
Heiko Winkler übt leichten Druck
aus, weiß aber auch, dass er bei
den sturen Norddeutschen mit der
Brechstange nicht weiterkommt.
Und auch in Nordrhein-Westfalen
ist die Situation mit der Provinzial
Rheinland, die sich dem Bündnis
Münster/Kiel nicht angeschlossen
hat, noch längst nicht geklärt. Aus-
ruhen gilt also nicht – es drohen
der Markt und Solvency II mit neu-
en, härteren Eigenkapitalanforde-
rungen. ak

S
o richtig begeistern kann der Aktienjahr-
gang 2004 bislang nicht. Vor allem für
den deutschen Aktienmarkt fällt die Bi-
lanz der ersten sechs Monate nach den

deutlichen Kurssteigerungen des Vorjahres eher
ernüchternd aus. Gemessen am Dax (+ 2,2 %)
hat sich der Markt seitwärts bewegt; im interna-
tionalen Vergleich hat der Deutsche Aktienin-
dex unterdurchschnittlich abgeschnitten.

Verwundern kann das bisher mäßige Ergeb-
nis kaum. Vielmehr ist bemerkenswert, dass
sich der Markt überhaupt behaupten konnte.
Nicht nur, weil die starke Vorlage des Jahres
2003 zu Gewinnmitnahmen einlud – gerade am
deutschen Aktienmarkt –, sondern auch, weil
die Investoren seit dem Ende des ersten Quar-
tals ein ganzes Bündel von Belastungsfaktoren
zu verarbeiten haben, die sie auch in der nächs-
ten Zeit noch hemmen werden. Auch davon ist
der inländische Aktienmarkt überproportional
betroffen, der neben den globalen zusätzlich un-
ter den Sorgen über die hausgemachten Wachs-
tums- und Strukturprobleme leidet.

Für Verunsicherung unter den Anlegern sorgt
insbesondere die Leitzinswende in den USA. Da-
bei ist nicht die unvermeidliche Anpassung des
Zielsatzes für Fed Funds auf ein angemessenes
Niveau das Problem. Die Marktteilnehmer ha-
ben sich damit abgefunden, dass dies geschieht.
Vielmehr treibt die Investoren die Sorge um,
dass die amerikanische Notenbank sehr stark
auf die Bremse treten könnte, mit entsprechend
negativen Folgen für die Weltwirtschaft und die
Unternehmensgewinne. Als Gift erweist sich die
Kombination des Zinsfaktors mit dem hohen Öl-
preis, der gleichzeitig die Wachstumssorgen
und über die Inflation die Zinsbefürchtungen
zusätzlich schürt. Ferner lassen die zunehmen-
de Destabilisierung des Nahen Ostens und die
erhöhte Gefahr von Terroranschlägen, die Fol-
gen des Irak-Abenteuers der USA sind, Investo-
ren davor zurückschrecken, Risiken einzuge-
hen. In die gleiche Richtung wirken die noch
schwer einzuschätzenden Folgen des Versuchs
Chinas, die eigene Wirtschaft abzubremsen.

Die Chancen stehen dennoch nicht schlecht,
dass der Dax mittelfristig höhere Regionen errei-
chen und damit recht ansprechende Renditen
abwerfen wird. Zumindest halten sich die Ab-
wärtsrisiken auf dem aktuellen Niveau in Gren-
zen. Denn die tatsächliche Lage ist nicht so
schlecht, wie das derzeitige Zaudern der Inves-
toren glauben machen kann. Durch die Fokus-
sierung auf die Unsicherheitsfaktoren blenden
sie die positiven Aspekte aus. Unbestritten ist,
dass das Wachstum der Wirtschaft und der Un-
ternehmensgewinne den Zenit überschritten
hat. Entscheidend ist dabei aber das Wort
Wachstum. Anders als in der Baisse-Phase be-
wegt sich der Aktienmarkt heute in einem Um-
feld, in dem die Wirtschaft wächst und die Un-

ternehmensgewinne steigen. Sowohl in den
USA als auch in Japan übertreffen die Konjunk-
turdaten derzeit zumeist die Erwartungen. Die
von den Unternehmen vorgelegten Zahlenwer-
ke tun dies ebenfalls, mit der Folge, dass die Ge-
winnprognosen steigen. Die Unternehmen ha-
ben darüber hinaus erhebliche Fortschritte bei
der Bereinigung der Bilanzen gemacht.

Gleichzeitig sind die Aktienmärkte auch nicht
gerade teuer. Im Gegenteil: Da sich mit den Ge-
winnen und Gewinnschätzungen die Basis ver-
bessert, bedeutet die seit Jahresanfang anhal-
tende Seitwärtsbewegung eine Abwertung der
Aktienmärkte. Damit haben sie zum Teil mode-
rate bis leicht günstige Bewertungsniveaus er-
reicht. Auch hierin hebt sich der deutsche Ak-
tienmarkt ab. Bei einem langfristigen Durch-
schnitt von 15 liegt das KGV des Dax auf Basis
der Gewinnschätzungen für das kommende
Jahr bei rund 13. Zum Vergleich: Gemessen am
Euro Stoxx 50 weist Euroland ein KGV von
knapp 14 auf.

Neben der Bewertung spricht die Marktpsy-
chologie dafür, dass der Aktienmarkt nach un-
ten einigermaßen abgesichert ist. Auf Gefahren
würde eine euphorische Stimmung hindeuten,
nicht jedoch ein von Vorsicht geprägtes Senti-
ment wie zurzeit. Unübersehbar sind darüber hi-
naus einige Widersprüche, die in der derzeiti-
gen Stimmungslage zutage treten. Beschäftig-
ten sich die Marktteilnehmer in der Endphase
der Baisse noch mit den Gefahren der Deflation,
sehen sie heute – keine anderthalb Jahre später
– in der Inflation eines der Hauptprobleme. Es
kann jedoch kein Zweifel daran bestehen, dass
die Perspektiven für die Unternehmensgewinne
in einem deflationären Umfeld tendenziell weit
weniger rosig sind als in einem inflationären.
Ähnliches gilt für die Zinsen. Die Fed hat die
Leitzinswende eingeleitet, weil sie überzeugt
ist, dass die US-Wirtschaft mittlerweile auf so
starken Beinen steht, dass sie höhere Zinsen
auch verkraften kann. Sollten sich die Investo-
ren sicherer fühlen, wenn die US-Notenbank be-
fürchten würde, die Wirtschaft sei so fragil,
dass sie auf die Zinsanhebungen mit einem
schweren Rückschlag reagiert?

Umschichtungen aus Aktien haben den State
Street Investor Confidence Index, der anhand
von Portfoliobewegungen die Risikobereit-
schaft und damit die Stimmung der Institutio-
nellen misst, im Juni kräftig einbrechen lassen.
Dadurch hat er einen deutlich tieferen Stand er-
reicht als im März 2003, der im Zeichen des
Kriegsausbruchs im Irak stand, oder auch im
September 2001. Das zeigt nicht nur, dass die
Unsicherheitsfaktoren wie vor allem die Zins-
wende bereits zu einem gut Teil in den Markt
eingearbeitet sind, sondern wirkt auch deutlich
unangemessener als das derzeitige Kursniveau
am Aktienmarkt. (Börsen-Zeitung, 2.7.2004)

Sommerliche Rituale
Von Norbert Hellmann
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Finanzinvestoren dominieren der-
zeit die Szene bei Unternehmens-
übernahmen. Nicht nur in Deutsch-
land, wie das Beispiel Centrica in
Großbritannien oder die 2,7 Mrd.
Euro schwere Offerte für den
niederländischen Handelskonzern
Vendex zeigen. Als Katalysator für
strukturelle Änderungen in einzel-
nen Industrien bieten sich die pan-
europäischen und US-Private-Equi-
ty-Häuser an. Und sie haben Er-
folg, wozu auch die – noch – sehr
niedrigen Zinsen beitragen; denn
die Übernahmen sind meist zu
zwei Dritteln mit Schulden finan-
ziert, die den Kaufobjekten aufge-
brummt werden. Die großen
Fonds haben zwar keinen Bran-
chenfokus; doch ihr Investitions-
Opportunismus treibt sie häufig in
dieselben Sektoren. Momentan
sind offenbar Brauereien und Knei-
pen „out“, und auch das Kapitel
„Gelbe Seiten“ ist, jedenfalls ak-
quisitorisch, geschlossen. Gefragt
sind weiter Einzelhändler und eu-
ropaweit alles, was mit Autos zu
tun hat. Bei den Zulieferern sind
die Finanzinvestoren ja traditio-
nell stark präsent. Nun geht es um
Service rund ums Steuer: Auto-Tei-
le-Unger oder AA, der englische
ADAC. Und Investcorp macht sich
mit Apcoa auf Europas Parkplät-
zen breit. Nicht aufzuhalten? In
der Tat, auch Bremsenhersteller
sorgen für Cash-flow. wb

Börsen-Zeitung, 2.7.2004
Mit einer analytischen, Perspek-
tiven aufzeigenden und in Passa-
gen heiteren Rede ist Horst Köhler
in sein Amt als Bundespräsident
gestartet. Die Grünen erfreute er
mit einem Hinweis auf den vor
385 Jahren geborenen Gottfried
Wilhelm Leibniz, der auch ganz
praktische Ideen hatte, wie die der
Nutzung des Windes zur Gruben-
entwässerung im Harzbergbau.
Köhler geizte aber auch nicht mit
deutlichen Worten an verschie-
dene Adressen, wo und wie der
Ruck, zu dem schon sein Amtsvor-
vorgänger Roman Herzog aufgeru-
fen hatte, in der deutschen Gesell-
schaft in Gang zu setzen sei. Die
Regierung brauche den Mut zu Ini-
tiativen, die den Weg der Erneue-
rung konsequent fortschrieben.
Die Opposition brauche den Mut,
ihre Alternativen umfassend klar-
zumachen. (Die Führungsspitze
der Union klatschte hier übrigens
keinen Beifall.) Den meisten deut-
schen Unternehmern bescheinigt
Köhler, Vorbildliches zu leisten in
schwieriger Zeit. Zugleich sprach
er den Wunsch aus, dass Führungs-
persönlichkeiten der Wirtschaft ge-
rade heute eine „Kultur der Verant-
wortung und der Mäßigung“ vorle-
ben sollten. Alle rief er dazu auf,
ihre Ideen und Kräfte zu versu-
chen, um in Deutschland vieles
wieder möglich zu machen. wf

Der gehemmte Aktienmarkt
Von Christopher Kalbhenn
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