
Die vielen als überbezahlt gelten-
den EU-Beamten sind kein Kli-
schee. Es gibt sie tatsächlich, die
gut gekleideten Herren, die in Brüs-
sel in den Passagen der Galeries
St.-Hubert, für die der erste belgi-
sche König Léopold I den Grund-
stein gelegt hatte, fast fürstlich spei-
sen. Gang für Gang lassen es sich
die Gäste, von denen sich die we-

nigsten auf Französisch oder gar
Flämisch unterhalten, zu ebenso
fürstlichen Preisen in der Haupt-
stadt der EU schmecken.

Aber nicht nur bei den Gästen ge-
winnt der Zuschauer leicht den Ein-
druck, ganz Brüssel habe kaum Bel-
gier zu bieten. Auch in den vielen
Läden, die ihre Besucher durchaus
mit belgischen Leckereien von Pra-
linen über Pommes mit Mayo bis
hin zu „Gauffres de Liège“, den zu-
ckersüßen Waffeln aus Lüttich, an-
locken, bekommt man selten ein
Wort Flämisch zu hören. Meist sind
es Griechen und Italiener, die ei-
nem eher schlecht als recht mit
Französisch aufwarten. Ob die EU
mittlerweile alle Belgier aus ihrer
Hautpstadt vertrieben hat oder die
Flamen freiwillig das Weite ge-
sucht haben?

Vielleicht liegt es auch an dem
ohrenbetäubenden Lärm in der
Stadt, dass auf den Straßen entwe-
der Touristen oder EU-Beamte
überwiegen. Denn unaufhörlich
heulen Sirenen der Polizeiautos
durch jedes noch so verschlossene
Fenster. Die von der EU-Kommis-
sion auf den Weg gebrachte Um-
gebungslärm-Richtlinie scheint vor
Ort zumindest nicht die gewünsch-
te Wirkung zu zeigen.

*

Bessere Chancen auf Erfolg er-
hofft sich die EU mit ihrem Grün-
buch „Für ein rauchfreies Europa“.
Pünktlich zum Weltnichtraucher-
tag am 31. Mai hat die im halbjähr-
lichen Turnus stattfindende Euro-
barometer-Umfrage ergeben, dass
die Zustimmung der Europäer für
die Eindämmung des Rauchens
steigt. Bei vielen Rauchern kommt
das aber nur als heiße Luft an.
Denn der Befragung nach hat zwar

jeder dritte europäische Raucher in
den vergangenen zwölf Monaten
versucht, sein Laster aufzugeben.
Sieben von zehn dieser Kandidaten
haben aber nach zwei Monaten der
Enthaltsamkeit wieder zum Glimm-
stengel gegriffen.

Dank HELP, der Anti-Tabak-Kam-
pagne der EU, können Raucher
nun aber schon deutlich vor dem
Neujahrsfeiertag ihre guten Vor-
sätze in die Tat umsetzen. Die EU
gibt am Weltnichtrauchertag den
Startschuss für eine Beratung von
Rauchern per E-Mail.

Ob eine solche Beratung aller-
dings helfen kann, ist fraglich. Im-
merhin geben ein Drittel der im
Auftrag der EU-Kommission Befrag-
ten an, dass Stress sie dazu treibe,
wieder mit dem Rauchen anzufan-
gen. Ein besonders stressiges Le-
ben scheinen die Briten zu haben.
Bei den Belgiern sieht es nur unwe-
sentlich besser aus. Und ob die EU
es schafft, in puncto Stress das Pro-
blem am Schopfe zu packen, ist
eher unwahrscheinlich. Da muss
wohl besser eine Umgebungs-
rauch-Richtlinie her. Und nicht zu
vergessen eine Umgebungsstress-
Richtlinie.

*

Für Stress in Brüssel sorgte in
dieser Woche auch Industriekom-
missar Günter Verheugen, als er
das satellitengestützte Navigations-
system Galileo schlicht als „dumm“
bezeichnete. Und das, nachdem
die Verhandlungen der EU mit der
Industrie gerade gescheitert sind
und das Projekt nun mit öffentli-
chen Mitteln finanziert werden
soll. Dabei handelt es sich immer-
hin um satte 2,4 Mrd. Euro.

Verheugen verglich Galileo nach
einem EU-Ministertreffen mit ande-
ren Weltraumprojekten, die vielsei-
tiger seien. Dazu gehöre das Sys-
tem GMSS, ein Beobachtungspro-
jekt für Umwelt und Sicherheit,
das in seinen Verantwortungsbe-
reich fällt. Galileo hingegen wird
von Verkehrskommissar Jacques
Barrot verantwortet. Ob Verheu-
gens Äußerung damit zusammen-
hängt?

Richtigstellen musste Verheugen
seinen sprachlichen Fauxpas zum
Glück nicht selbst. Wer weiß, in
welche verbalen Verstrickungen er
sich dann wieder manövriert
hätte? Seine Äußerungen zu erklä-
ren, überließ er lieber seinem Pres-
sesprecher. Der einst als Superkom-
missar für Wirtschaft angekündigte
SPD-Politiker habe mit „dumm“
doch nur die im Vergleich zu ande-
ren Systemen niedrigere Komplexi-
tät gemeint, rechtfertigte der Spre-
cher.  (Börsen-Zeitung, 25.5.2007)

Wertberichtigt
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Sexy ist der Streit über Unterneh-
mensbewertungen nicht. Da ha-
gelt es nur so von Begriffen wie
Betafaktor oder Zuschlag für Län-
derrisiken. Die breite Öffentlich-
keit schaut gelangweilt weg, zu-
mal bei Squeeze-out-Verfahren
weder der knausrige Großaktio-
när noch die meist professionel-
len Kläger Sympathieträger sind.
Der Fall HVB allerdings verdient
einen genaueren Blick. Schließ-
lich hat Unicredit hier die ehe-
mals zweitgrößte deutsche Bank
geschrumpft. Die Kernfrage lau-
tet: Wurde die Bank Austria beim
Verkauf richtig bewertet? Das
Landgericht München hat nun ei-
nen Wink gegeben – und von dem
Zaunpfahl dürfte die HVB-Spitze
ziemlich getroffen worden sein.
Die Bewertung liege in Milliar-
den-Höhe zu niedrig, lautet die
Einschätzung. Der Fall wird da-
mit nach der Kammer für Handels-
sachen weitere Instanzen jahre-
lang beschäftigen. Eine dreistel-
lige Zahl von Klägern ist allein
zum Spruchverfahren zu erwar-
ten. Spannend ist, wie Gerichte
auf absehbare Forderungen nach
Schadenersatz reagieren.  mic
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Mit den jüngsten Vorfällen bei Sie-
mens wurde eine neue, dritte Phase
der Bekämpfung grenzüberschreiten-
der Korruption in Deutschland einge-
leitet. Die erste Phase lief von 1977
bis 1999, nachdem der Foreign Cor-
rupt Practices Act (FCPA) in den
USA verabschiedet worden war.
Dann dauerte es 20 Jahre, bis die Or-
ganisation für wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD)
die Konvention „über die Bekämp-
fung der Bestechung ausländischer
Amtsträger im internationalen Ge-
schäftsverkehr“ in Kraft setzte.

In die erste Phase, 1993, fiel auch
die Gründung von Transparency In-
ternational, der Koalition gegen Kor-
ruption. Mit der Umsetzung der
OECD-Konvention in Deutschland
1999 wurden über Nacht Schmier-
geldzahlungen an ausländische
Amtsträger strafrechtlich verfolgt,
die zuvor noch als Betriebsausgaben
steuerlich abzugsfähig waren. 2002
wurde dieses Verbot der Bestechung
ausländischer Amtsträger auf die Be-
stechung ausländischer Privatunter-
nehmen ausgedehnt. Spätestens mit
der öffentlichen Debatte um Sie-
mens wurde in Deutschland deut-
lich, dass Korruptionsbekämpfung
nicht nur Kür ist – wie dies in der
zweiten Phase bis 2006 zuweilen
schien –, sondern Pflicht.

Moralische Empörung und volks-
wirtschaftlicher Schaden allein rei-
chen nicht aus, um Verhaltensände-
rungen bei Unternehmen zu bewir-
ken. Korruptionsprävention ist viel-
mehr Risikomanagement. Für Mana-
ger ist es erstens inzwischen ein er-
hebliches persönliches Risiko,

Schmiergeld zu zahlen oder durch
Wegschauen zu dulden. Die früher
fast abwegige Vorstellung, dass Stra-
fen oder sogar Gefängnis drohen,
wird zunehmend Realität. Zweitens
ist Korruption ein Standortrisiko,
denn Finanzinvestoren bevorzugen
korruptionsfreie Anlagebedingun-
gen. Auch die Auslandsbestechung
durch deutsche Unternehmen ist ein
Standortrisiko für Deutschland.
Transparency hat seit Jahren davor
gewarnt, dass Verhaltensweisen, die
im Ausland angewandt werden, wie
ein Bumerang zurückkehren und
sich auch hier einschleichen. Drit-
tens sind Bestechungspraktiken ein
wachsendes Risiko für Unterneh-
men, sowohl für ihre Reputation
und Innovationsfähigkeit, aber auch
finanziell – wenn auch noch viel zu
gering in Deutschland. Nicht erst das
Darmstädter Urteil der vergangenen
Woche, das Siemens die Zahlung
von 38 Mill. Euro auferlegen würde,
zeigt dieses Risiko. Mögliche finan-
zielle Sanktionen durch die US-Bör-
senaufsicht stehen noch aus.

Entdeckungsgefahr steigt

Wesentliche Größe in der Risiko-
betrachtung ist neben der Sanktions-
höhe die Entdeckungswahrschein-
lichkeit. Die Möglichkeiten, ertappt
zu werden, sind vielfältig und stei-
gen ständig. Die jüngsten Ermittlun-
gen bei VW wegen vermuteter Beste-
chung von Managern durch den
Chef eines Lack-Herstellers gehen
auf Hinweise zurück, die über die
spezielle anonyme Kommunikations-
plattform des Landeskriminalamtes
Niedersachsen eingegangen waren.

Seit 1999 regelt § 4 Einkommen-
steuergesetz, Abs. 5, S. 1, Nr. 10, S.
3, der im Zusammenhang mit der
Umsetzung der OECD-Konvention in
Kraft getreten ist, die Pflicht des Be-
triebsprüfers, bei dem Verdacht ei-
ner Straftat die Staatsanwaltschaf-
ten zu informieren. Das Risiko, bei ei-
ner Nichtmeldung zur Strafvereite-
lung beizutragen, wird den Betriebs-
prüfern zunehmend bewusst.

Weiterhin tragen die Suspicious
Transaction Reports (STR) der Geld-
wäschebeauftragten von Banken zur
Entdeckung bei. Der Geldwäschebe-
auftragte einer kleinen Schweizer
Bank hatte einen STR über Zahlungs-
eingänge bei einer Siemens-Tochter

in der Schweiz geschrieben. Dieser
geht automatisch an die Financial In-
telligence Unit und damit die lokale
Staatsanwaltschaft. Letztere kontak-
tierte dann die deutsche Staatsan-
waltschaft. Ferner wird bei einer Ver-
abschiedung der geplanten „Kron-
zeugen“-Regelung durch den Bun-
destag diese zukünftig schwere Kor-
ruptionsdelikte umfassen.

Korruption kann auch zum Kursri-
siko werden. Als Ermittlungen be-
kannt wurden, wonach der norwegi-
sche Ölkonzern Statoil über eine
kleine Beraterfirma auf den Turks-
und Kaikos-Inseln Schmiergeldzah-
lungen an Staatsbeamte zu kaschie-
ren gesucht habe, fiel in der folgen-
den Woche der Aktienkurs um 7 %.

Dieses Beispiel zeigt auch, dass
ein wesentliches Element der Korrup-
tionsprävention der Umgang mit Ver-
mittlern und Beratern ist. Sowohl
der FCPA als auch die OECD-Konven-
tion stellen klar, dass Unternehmen
nicht nur für direkte, sondern auch
für die Bestechung durch Mittels-
männer verantwortlich sind. In vie-
len Firmen geht man nach wie vor
davon aus, von Verantwortung für
Korruption frei zu sein, wenn keine
direkte Beteiligung an Bestechung
nachgewiesen werden kann. Häufig
ist das Muster zu finden, dass ein
Vertrag mit einer Beratungsgesell-
schaft in einem Offshore-Financial-
Center geschlossen wird. Die Bera-
tungsleistung wird nicht erbracht,
aber der Agent transferiert die „Ein-
nahmen aus Beratung“ beispiels-
weise auf einen Trust. Die OECD-
Konvention handelt aber ausdrück-
lich von „unmittelbar oder über Mit-
telspersonen“ erfolgten Zahlungen

mit dem Ziel, einen Geschäftsvorteil
zu erlangen. Zahlungen in bar, über
Dritte oder auf Nummernkonten ver-
bieten sich daher ebenso wie Wün-
sche der Agenten nach Anonymität.
Die OECD-Leitsätze für multinatio-
nale Unternehmen empfehlen, eine
„Liste der Agenten zu führen“. Ne-
ben den Korruptionsrisiken ist beim
Einsatz von „echten“ Agenten auch
das Risiko der Unternehmen zu be-
rücksichtigen, in Abhängigkeit von
ihnen zu geraten, gerade, wenn
diese tatsächlich oder vorgeblich ein
Monopol besitzen, Verhaltensweisen
von Behörden und Geschäftspart-
nern zu interpretieren.

Moment zum Reinemachen

In der dritten Phase der Bekämp-
fung grenzüberschreitender Korrup-
tion liegt es an den Aufsichtsräten,
abzuwägen, ob sie eine Sonderprü-
fung der Agentenverträge in korrup-
tionsanfälligen Märkten anordnen.
Voraussetzung wäre, dass sich der
Prüfungsausschuss die Umsetzung
der Präventionsmaßnahmen hat vor-
tragen lassen.

Der Moment zum Reinemachen
war nie besser als jetzt. Denn der
Wind wird rauer werden – für das
Unternehmen, den Manager, den
Aufsichtsrat und auch den Compli-
ance Officer und Revisor.

*) Dr. Christian Humborg ist Ge-
schäftsführer von Transparency In-
ternational – Deutschland e. V. In
dieser Rubrik veröffentlichen wir
Kommentare von führenden Vertre-
tern aus der Wirtschaft und Finanz-
welt, aus Politik und Wissenschaft.
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Aldag, Zabel, Dietz, Henn, Bölts.
Mittlerweile haben fast alle ehe-
maligen Telekom-Mitarbeiter die
Einnahme unerlaubter Stimulan-
zien gestanden. Bis auf Jan Ull-
rich – und Ron Sommer. Vorstel-
len könnte man es sich schon, in
diesen bekenntnisschwangeren
schwülen Sommertagen, abends
bei „Beckmann“, etwa so: „Ich
habe kurz vor der Voicestream-
Übernahme entschieden, Epo zu
benutzen. Es war ein Test, und es
war einmalig, 28 Mrd. Dollar wa-
ren schließlich kein Pappenstiel,
der Druck war riesig, und wenn
wir’s nicht gemacht hätten, dann
andere.“ Alle hätten doch mitgeju-
belt damals, Anleger, Analysten,
Medien, niemand, wirklich nie-
mand habe ahnen können, wo
das alles endet. Und neben Som-
mer kauert „Edelhelfer“ Eick.
Hatte der beliebte Finanzchef
und unermüdliche Antreiber
(„Quäl dich, du Sau!“) vor der
Voicestream-Übernahme nicht
selbst in die Giftkiste gegriffen?
Tränen, Blitzlichter, und es wäre
raus. Und dann das Bekenntnis:
„Ja, wir wollen Erfolg, aber nicht
zu jedem Preis. Lieber ehrliche
13,40 Euro je Aktie als aufge-
putschte 100 Euro.“ Aber genug
der Gedankenspiele. Hier hört
der Spaß nun wirklich auf.  bf

N
ach dem chinesischen Kalender ist
der laufende Turnus etwas ganz Be-
sonderes. Nur alle 600 Jahre kommt
es vor, dass das Jahr des goldenen

Schweinsgefeiert wird. China und anderen Län-
dern mit großen chinesischen Bevölkerungs-
gruppen wird ein Babyboom vorausgesagt,
weil die Geburt in diesem Jahr Glück verheißt.
Was aus Sicht der Märkte aber wohl noch we-
sentlich interessanter ist: Es wird mit einer
spürbaren Belebung der Nachfrage nach Gold
gerechnet. Wie der World Gold Council, der In-
teressenverband der großen Produzenten, mit-
teilt, lässt sich dieser Effekt bereits deutlich an
den Zahlen zur Goldnachfrage im ersten Quar-
tal ablesen. So haben die Käufe chinesischer
Konsumenten im Vorjahresvergleich um satte
31 % zugelegt. Dass China mittlerweile eine
ökonomische Großmacht ist, zeigt sich auch
auf dem Goldmarkt. Der Effekt schlug sich in ei-
ner 4-prozentigen Zunahme der weltweiten
Nachfrage nach dem Edelmetall nieder. Dies
ist nur einer der Faktoren, die dafür sorgen
könnten, dass der Goldpreis im laufenden Jahr
ausgehend vom aktuellen Niveau von etwa
660 Dollar je Feinunze deutlich steigt.

Insgesamt ist 2007 eine kräftige Belebung
des Goldverbrauchs festzustellen. Die physi-
sche Nachfrage nach Gold ist in den ersten drei
Monaten weltweit um 22 % gestiegen. Dies ist
nach Ansicht von Branchenkennern im Wesent-
lichen darauf zurückzuführen, dass die Ver-
braucher, die sich im vergangenen Jahr vor al-
lem von der hohen Volatilität des Goldpreises
abschrecken ließen, nun zurückkehren. Der
Preis sei gegenwärtig nicht das entscheidende
Kriterium; nach Einschätzung des World Gold
Council finden sich die Konsumenten mehr
und mehr mit Preisen oberhalb von 650 Dollar
ab.

Der hohen Nachfrage steht dabei ein stagnie-
rendes Angebot gegenüber, das im ersten Quar-
tal 2 % niedriger war als im gleichen Vorjahres-
zeitraum. Auf der Angebotsseite werden keine
größeren Ausweitungen erwartet, da von den
Goldproduzenten verlautet, dass es zurzeit
keine größeren Goldfunde gibt und dass die
Explorationsbudgets der Branche weiterhin
knapp sind.

Gleichzeitig wird mit einem wachsenden In-
teresse am Investmentthema Gold gerechnet.
Weltweit suchen nach wie vor sehr umfangrei-
che Finanzmittel nach lukrativer Anlage, wo-
bei es wegen der sinkenden Neuverschuldung
der Staaten und Phänomenen wie Aktienrück-
käufen und Delistings von Unternehmen eine
zunehmende Asset-Knappheit gibt. In Form
von börsennotierten Investmentvehikeln, den

sogenannten Exchange Traded Funds (ETFs),
steht das Edelmetall inzwischen einem deut-
lich größeren Investorenkreis offen, da die Not-
wendigkeit des physischen Besitzes mit den da-
mit verbundenen hohen Kosten beim Invest-
ment in ETFs entfällt.

Zwar hat die Investmentnachfrage zum Jah-
resauftakt spürbar nachgelassen, was sich
auch in der seit April laufenden Korrektur am
Goldmarkt manifestiert. Mit Blick auf die von
Analysten vorhergesagte Dollarschwäche der
kommenden Monate könnte Gold jedoch von
neuem Anlegerinteresse profitieren. Zudem ist
mit Sektorrotation im Bereich der Commodi-
ties zu rechnen. Die Industriemetalle besitzen
nach einer atemberaubenden Hausse kein Po-
tenzial mehr. Die Marktsituation entspannt
sich dort, die Lager bauen sich langsam wieder
auf. Nicht zu vernachlässigen ist auch das geo-
politische Umfeld. Nicht nur mit Blick auf Iran,
Irak und Russland besteht die Gefahr deutlich
zunehmender Spannungen.

Trotz des guten fundamentalen Umfelds ist
der Markt seit der zweiten Aprilhälfte von
einer Korrektur heimgesucht worden. Die
Schwelle von 700 Dollar je Feinunze konnte
nicht überwunden werden, Mitte Mai ist der
Goldpreis dann sogar an der Hürde von 675
Dollar gescheitert, was weitere Verkäufe aus-
löste. Neben technischen Faktoren sind um-
fangreiche Abgaben der Notenbanken für die
Korrektur verantwortlich zu machen. Allein in
den vergangenen zehn Wochen haben die an
die Europäische Zentralbank (EZB) angeschlos-
senen nationalen Währungshüter über 120
Tonnen Gold in den Markt gegeben, in den vor-
hergehenden sechs Monaten waren es ledig-
lich 112 Tonnen. Die Aktivitäten der Notenban-
ken erklären auch, weshalb das zuletzt mas-
sive Dehedging der Minenkonzerne, also die
Schließung der von ihnen eingegangenen
Short-Positionen, den Goldpreis nicht nach
oben getrieben hat. Noch ist der Spuk nicht vo-
rüber, denn die EZB-Mitglieder haben derzeit
fast 270 Tonnen abzugeben, um die für das Ge-
samtjahr vorgesehene Quote von 500 Tonnen
zu erfüllen. Allerdings ist auch kein Ende des
Dehedging der Produzenten abzusehen.

Somit ist nicht zu erwarten, dass der Gold-
preis kurzfristig massiv durch die Decke geht.
Mittel- und langfristig aber, da sind sich die
meisten Analysten einig, sind die Perspektiven
sehr freundlich. Mit einem Anstieg auf 750 Dol-
lar per Jahresende rechnen aktuell viele Exper-
ten. Und vielleicht ist es mehr als Wunschden-
ken, wenn der amerikanische Minenunterneh-
mer Robert McEwen einen Goldpreis von 2 000
Dollar per 2010 voraussagt.
 (Börsen-Zeitung, 25.5.2007)

Brüsseler Klischees
Von Sarah Speicher

Telekom
im Rausch
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Über 20 Jahre waren die Reden
Alan Greenspans eine Wohltat für
die Finanzmärkte. Niemand hat
sie wirklich verstanden, daher hat
der für seinen kryptischen „Green-
speak“ bekannte ehemalige Chair-
man der Federal Reserve mit sei-
nen Auftritten auch in der Regel
nicht die Märkte verunsichert.
Seit Greenspan in Pension gegan-
gen ist und den Posten an der
Spitze der US-Notenbank an Ben
Bernanke abgegeben hat, haben
sich die Dinge dramatisch verän-
dert: Alan redet nun auf einmal
Klartext. Dummerweise spricht er
dabei Themen an, denen er als
Fed-Chairman großräumig aus
den Weg gegangen ist – wie zum
Beispiel aktuelle Krisenerschei-
nungen an den Finanzmärkten.
Mit seinen Äußerungen zur Rezes-
sionsgefahr in den USA hat er
unlängst bereits einen Volltreffer
gelandet, nun warnt er vor der
Bubble in China. Wie es scheint,
sollte Ben mal ernsthaft mit Alan
reden, um dem Störfeuer für die
Märkte ein Ende zu bereiten. Im-
merhin haben die chinesischen In-
vestoren besonnen reagiert, was
aber wohl vor allem daran liegt,
dass Chairman Greenspan in China
einen wesentlich geringeren Be-
kanntheitsgrad aufweist als bei-
spielsweise Chairman Mao. ku

Korruption ist ein Unternehmensrisiko
Ansichtssache

Von Christian Humborg *)

Im Jahr des goldenen Schweins
Von Dieter Kuckelkorn

Klartext von
Greenspan

Schmerzhafter
Wink für HVB
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