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Der Grundlage des herkömmlichen  
Risikomanagements ist der Boden entzogen
Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat nicht nur Anle-
ger, Investmentfonds, Banken, Mitarbeiter und letztlich 
den Staat in Bedrängnis gebracht. Gleichermassen be-
troffen sind Unternehmen, auch wenn sie medial nicht 
im Mittelpunkt stehen. Was die finanzielle Seite der 
Krise betrifft, so hatten Unternehmen massive Wert-
einbrüche bei ihren Vermögenspositionen hinzuneh-
men, darunter bei solchen, die als Reserven dienen soll-
ten. Parallel zu Verlusten kam es zur Herabstufung der  
Bonität, so dass Unternehmen von Schwierigkeiten bei 
der Kapitalaufnahme überrascht wurden. Hinsichtlich 
der realwirtschaftlichen Seite der Krise rufen die Ein-
brüche beim Umsatz Liquiditätsmangel hervor. Die eine 
oder andere Unternehmung muss ihre Strategie ab
brechen und Restrukturierungen einleiten. In einzel-
nen Sektoren, voran in der Automobilindustrie, wer-
den wie im Bankenbereich staatliche Hilfen notwendig. 
Durch sie wird der Rahmen unternehmerischen Han-
delns, die marktwirtschaftliche Wirtschaftsordnung, in 
Frage gestellt. 

Unternehmen sind nicht allein durch die Schwere der 
Schäden stark betroffen. Die Wirkungen sind geballt und 
sie haben sich bei ihrer Entfaltung gegenseitig verstärkt. 
Die Krise 2008 ist nicht nur der Skala nach grösser. Sie 
ist im Grad der Verwobenheit von Faktoren und Wir-
kungen anders. So entstand 2008 eine kombinierte Fi-
nanz-, Wirtschafts- und Systemkrise. Frühere wirtschaft-
liche Instabilitäten waren hingegen entweder räumlich 
begrenzt (Asienkrise) oder sie wirkten sich letztlich ein-
zig in dem Segment der Finanzmärkte aus, wo sie ih-
ren Ursprung nahmen. Beispielsweise hatten krisenhafte 
Entwicklungen, etwa bei den Rohstoffen, kaum die an-

deren Teile der Finanz- und Realwirtschaft angesteckt. 
Dominoeffekte blieben gedämpft. 

Sofern Krisen isoliert bleiben, kann man sich durch Di-
versifikation absichern. So verlangte das oberste Gebot 
des Risikomanagements einer Unternehmung, nicht alle 
Eier in einen Korb zu legen. Die Diversifikation konnte 
zudem gut allein schon durch finanzielle Instrumente 
bewerkstelligt werden. Auch in der Wissenschaft wur-
de die Diversifikation als Funktion dargestellt, die gut 
innerhalb des Finanzportfolios der Unternehmung be-
wältigt werden konnte. Mit der vorhandenen Palet-
te aus finanziellen Kontrakten und Futures konnte die 
Unternehmung guten Ausgleich schaffen. Die Effek
tivität finanzieller Diversifikation erlaubte es der Unter-
nehmung, sich auf die realwirtschaftliche Seite zu kon-
zentrieren. Diversifikation verlangte nicht, wirtschaftlich 
auf vielen Füssen zu stehen. Ein Standbein genügte. 
Die Unternehmung konnte sich daher auf ihre Kern-
kompetenzen konzentrieren. Denn sollte an einer Stel-
le im realwirtschaftlichen Bereich eine krisenhafte Er-
scheinung eintreten, dann konnte ihre Wirkung durch 
Finanzinstrumente und Finanzkonstruktionen wirksam 
ausgeglichen werden. 

Niemand wollte die intensive Kopplung 
zwischen der Strategie eines  

Hedge-Funds (Finanzwirtschaft) und 
dem vom Management verfolgten  

Geschäftsplan (Realwirtschaft)  
verkennen.

Man wäre von daher versucht, der Unternehmung auch 
für die Zukunft zu empfehlen, das bisherige Risikoma-
nagement fortzuführen, also den finanziellen Hedge und 
die finanzielle Diversifikation zu betonen. Man würde 
ihr lediglich mit auf den Weg geben, die Reserven üp-
piger zu dimensionieren. 

Vernetzung von Segmenten und Teilbereichen 
verlangt neue Eckpunkte für die Risikopolitik 
der Unternehmung
Die Krisenwirkungen 2008 sind indes nicht nur auf der 
Skala grösser, sie sind auch im Grad ihrer gegenseiti-
gen Verbindung anders als bei den bisherigen Krisen. 
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te Zirkuszelt hat auch manchen Akrobaten zu unnö-
tigen und waghalsigen Übungen animiert. Doch der 
Hauptpunkt ist ein anderer: Entweder halten alle Pfei-
ler des Zirkuszelts und geben sich sogar gegenseitig 
noch Stütze und Stabilität. Oder aber sie fallen alle ge-
meinsam um. Ist das Zirkuszelt einmal gefallen, dann 
ist die neuerliche Aufrichtung keine Aufgabe, die sich 
den einzelnen Pfeilern der Reihe nach zuwenden dürf-
te. Alles muss zugleich aufgerichtet werden, was eine 
gigantische Anstrengung (Staatsaufgabe) verlangt. In 
diesem Sinn sind heute nicht nur die geographischen 
Regionen enger verbunden. Auch die Segmente der Fi-
nanzmärkte sind durch finanzielle Konstruktionen fest 
verbunden, und schliesslich hängen Realwirtschaft und 
Finanzwirtschaft enger zusammen als früher. Die Folge 
der Vernetzung: Das wirtschaftliche Gesamtsystem (Zir-
kuszelt) hält zwar kleinere Krisen stabiler aus, doch bei 
sehr grossen Störungen zieht ein fallender Teilbereich 
den Fall der anderen nach sich.

Neue Risikowirkungen verlangen neue  
Risikopolitik
Die Vernetzung aller Segmente und Teilbereiche ent-
zieht dem traditionellen Risikomanagement die Basis. 
Drei Punkte verlangen besondere Betrachtung. Sie zei-
gen zugleich Eckpfeiler einer neuen Risikopolitik der 
Unternehmung.

Erstens die Reservenpolitik: Wegen der Verbindungen 
zwischen den verschiedenen Segmenten und Märkten 
darf nicht gehofft werden, dass Risikoeinflüsse auf ih-
ren Ursprungsbereich isoliert bleiben. Vielmehr wird 
sich eine Störung schnell ausbreiten. Finanzinstrumen-
te, die zur Absicherung der ursprünglichen Störung 
gedacht sind, würden bei dieser Ausstrahlung folglich 
selbst wirkungslos werden. Zwar bleibt die Diversifi-
kation als Grundprinzip gültig, doch hat sie innerhalb 
der Finanzwelt an Wirksamkeit verloren. Deshalb sind 
verstärkt Reserven verlangt. 

Dabei muss genauer beurteilt werden, wie Reserven 
von der Unternehmung gehalten werden. Bislang haben 
Unternehmen sich eher gefragt, ob oder ob nicht Reser-
ven in der Rechnungslegung erkennbar sind. Vielfach 
handelte es sich bei Reserven um mit geringem Wert 
bilanzierte Beteiligungen. Nun sind Beteiligungen Ak
tienpakete bei meist kleineren Firmen, und diese sind 
im Krisenfall gerade nicht verkäuflich. Am Ende bieten 

Die verschiedenen Segmente der Finanzmärkte – Wäh-
rungen, Immobilien, Kredite, Equity, Rohstoffe – haben 
sich 2008 gegenseitig angesteckt und sind alle mitsamt 
umgefallen, dabei Banken mit sich reissend. Praktisch 
gleichzeitig griff die Finanzkrise auf die Realwirtschaft 
über. Mit den Umsätzen der Unternehmen sind Güter-
verkehr und Rohstoffpreise eingebrochen. Investitions-
vorhaben und Serviceprojekte (Weiterbildung, Marke-
ting) wurden gestoppt, Arbeitsplätze gingen verloren. 
Sogar Zweitrundeneffekte werden prognostiziert: Die 
Rezession strahlt auf die Finanzwirtschaft zurück und 
verschlechtert dort in einer zweiten Stufe nochmals die 
Bonität der Unternehmen. 

Stets wirken spezifische (lokalisierbare und isolierte) 
sowie systematische (allgemeine) Faktoren zusammen. 
Wie die Krise 2008 zeigt, ist indessen die relative Be-
deutung von spezifischen und systematischen Risiken 
anders. Hatte man früher eine Krise als lediglich punk-
tuelle Erkrankung einer heterogenen Wirtschaftsland-
schaft angesehen, ist nun der verbundene, systemische 
Charakter deutlich hervorgetreten: Störungen können 
sich in einer homogenen Verbundwirtschaft ohne Gren-
zen ausbreiten. Warum aber treten heute spezifische Ef-
fekte eher zurück, während die systemischen bedeu-
tender sind? Alle Teilmärkte und Wirtschaftsbereiche 
sind heute stark verbunden. Die Verbindung wurde 
durch neue Finanzinstrumente und ihre Volumenzu-
nahme bewirkt. Credit Default Swaps und Asset Ba-
cked Securities sind Beispiele. Solche Konstruktionen 
haben Immobilienbewertungen, Kreditrisiken und Ka-
pital in einer Festigkeit verbunden, die es früher nicht 
gab. Weiter sind neue und strengere Vernetzungen zwi-
schen Finanzwirtschaft einerseits und Realwirtschaft an-
dererseits hinzugekommen. Sie wurden beispielsweise 
durch die intensivere Nutzung von Leverage und von 
Short-Positionen erzeugt. Niemand wollte die intensive 
Kopplung zwischen der Strategie eines Hedge-Funds (Fi-
nanzwirtschaft) und dem vom Management verfolgten  
Geschäftsplan (Realwirtschaft) verkennen. 

Ein Bild zur Veranschaulichung: Während die Teile und 
Segmente der Wirtschaft noch vor 25 Jahren wie Ein-
zelschirme auf einem Wochenmarkt hier und da Un-
terstand boten, sind Finanz- und Realwirtschaft inzwi-
schen weltweit zu einem einzigen Zirkuszelt vernetzt. 
Offensichtlich war diese Vernetzung gewünscht und 
bot vielen Vorteile. Das grosse und gemeinsam genutz-
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daher den Unternehmen zu einer Verbreiterung ihrer 
wirtschaftlichen Aktivitäten (Produkte, Technologien, 
Standorte, Absatzgebiete) raten, falls dadurch Stabilität 
gewonnen werden kann, die nicht durch Finanzinstru-
mente zu erzielen ist. Voraussetzung dafür ist natürlich, 
dass die Sektoren, Ebenen, Standorte und Länder real-
wirtschaftlicher Tätigkeit nicht ganz so eng aneinander 
gekoppelt sind. Zumindest was die Sektoren betrifft, er-
scheint diese Voraussetzung erfüllbar.

Fazit
Die Krise 2008 belegt, dass sich die relative Bedeutung 
zwischen spezifischen und systematischen Risiken ver-
schoben hat. Diversifikation, bislang oberstes Gebot des 
Risikomanagements der Unternehmung, bleibt zwar als 
Grundsatz gültig. Doch sie verliert an Kraft. Dadurch 
muss die Risikopolitik der Unternehmung neue Eckpfei-
ler beachten. Ein erster Punkt ist die Neubetrachtung der 
Reserven sowie der Art, wie Reserven angelegt sind. Ein 
zweiter Punkt ist die Funktion der Verschuldung, Stö-
rungen zwischen finanzieller und realwirtschaftlicher 
Seite der Unternehmung zu übertragen. Dritter Eckpfei-
ler der neuen Risikopolitik ist die Bedeutung realwirt-
schaftlicher Diversifikation. 

Prof. Dr. Dr.h.c. Klaus Spremann››

	 Lehrstuhl für Finanz- und Rechnungswesen &  

Direktor am Schweizerischen Institut für  

Banken und Finanzen 

	 klaus.spremann@unisg.ch

sich für die Reserven nur konservative Portfolios aus 
geldnahen Positionen. Der erste Eckpfeiler der neu for-
mulierten Risikopolitik beleuchtet die Erfordernis, die 
Liquidität als Bedingung für eigenständige Existenz neu 
zu betrachten. In den letzten Jahren wurde manchmal 
der Liquidität keine besondere Aufmerksamkeit mehr 
geschenkt. Stillschweigend ging man davon aus, dass 
sich der wirtschaftliche Aufschwung fortsetzen und sich 
Liquidität automatisch einstellen würde. Oder man dach-
te daran, Liquidität notfalls mit Krediten herbeiführen 
zu können, wobei nicht hinterfragt wurde, ob und unter 
welchen Bedingungen die Bonität erhalten bleiben und 
ob Banken in der Lage sein würden, der Unternehmung 
auf Abruf mit Fremdkapital zur Seite zu stehen.

Zweitens Leverage: Zahlreiche Studien bestätigen Grün-
de, aus denen Verschuldung als (vergleichsweise) leichter 
Weg der Finanzierung erscheint (Hackordnung der Fi-
nanzierung). Dabei wurde das Leverage-Risiko zu leicht 
genommen. Das Leverage-Risiko zeigt, wie eng mit der 
Verschuldung die realwirtschaftliche Rendite und die 
Eigenmittelrendite gekoppelt werden. Abgesehen da-
von schränkt die Verschuldung den realwirtschaftlichen 
Freiraum der Unternehmung ein und führt bei Credit 
Covenants zur Gefahr des Verlusts an Autonomie. Mit 
anderen Worten: Durch Leverage werden Finanz- und 
Realwirtschaft für die Unternehmung enger verbunden. 
Dadurch übertragen sich Störungen des einen Bereichs 
ohne Abfederung auf den anderen. Daher muss die Ka-
pitalstruktur der Unternehmung neu überdacht werden. 
Im Mittelpunkt stehen nicht allein Renditewirkungen, 
sondern vor allem die abträglichen Wirkungen der Ver-
schuldung auf die die Risikopolitik. 

Drittens Diversifikation: In der traditionellen Corpo-
rate Finance ist realwirtschaftliche Diversifikation we-
nig empfehlenswert, weil ihre Wirkungen effizienter 
durch finanzielle Diversifikation und Hedging erreicht 
werden können. Daher kann sich die Unternehmung, 
was die reale Seite des Wirtschaftens betrifft, konzen-
trieren, was zugegebenermassen ein Vorteil ist. Jedoch 
wird dieser Argumentation der Boden entzogen, so-
bald die finanzwirtschaftliche Diversifikation in ihrer 
Kraft eingeschränkt ist. Das ist indes der Fall, weil die 
Einzelbereiche der Finanzmärkte stärker gekoppelt und 
das systematische Risiko grösser geworden sind. So er-
hält die realwirtschaftliche Diversifikation neue Bedeu-
tung. Der dritte Eckpfeiler der neuen Risikopolitik wird 
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Ausgangslage
Der Internationale Währungsfonds IWF schätzt die 
weltweiten Verluste aus der aktuellen Finanzkrise auf 
1405 Mrd. USD. Auf der Seite der Banken wurden 
bereits Abschreibungen in Höhe von rund 700 Mrd. 
vorgenommen. Die erforderliche Kapitalaufnahme des 
Bankensystems wird mit 675 Mrd. USD beziffert. Die 
Verluste im Versicherungssektor – realisiert und unrea-
lisiert – betragen rund 150 Mrd.

Nach dem ersten Beben der Finanzmarktkrise lohnt  
sich ein Blick in die Zukunft. Viel wurde geschrieben 
über die Ursachen der Krise, über die unheilvolle Verket
tung der Ereignisse, die zum Konkurs zahlreicher Fi-
nanzdienstleistungsunternehmen und zu dem dramati-
schen Kursverfall an den Aktienmärkten geführt haben. 
Wie sehen nun aber die konkreten Auswirkungen der 
Krise aus, und welche Lösungsansätze lassen sich auf-
zeigen? Im Folgenden wollen wir diese Fragen mit be-
sonderem Fokus auf Versicherungsunternehmen unter-
suchen.1

Bedeutung der Finanzkrise für den  
Versicherungssektor
Versicherungsunternehmen sind aufgrund ihres Ge-
schäftsmodells grundsätzlich weniger von der Finanz-
krise betroffen als Banken. So sind Versicherer nicht 
der Gefahr eines Bank-Run ausgesetzt, weil eine Aus-
zahlung prinzipiell an ein konkretes Schadenereignis 
geknüpft ist. Im Lebensversicherungsgeschäft ist eine 
Vertragsstornierung unter Umständen mit finanziellen 
Nachteilen für den Kunden verbunden, sodass die An-
reize zur Kündigung eines Lebensversicherungsvertrages 
beschränkt sind. Darüber hinaus waren Versicherungs-
unternehmen in den vergangenen Jahren im Unterschied 

zu Banken weniger stark in der Verbriefung von Asset 
Backed Securities eingebunden, mit der Folge, dass sie 
nicht im gleichen Masse vom plötzlichen Einbrechen 
dieses Marktes betroffen sind.

Dennoch hat die Finanzkrise auch bei Versicherungs-
unternehmen deutliche Spuren hinterlassen. Probleme 
können dabei sowohl aus dem Asset Management als 
auch aus dem versicherungstechnischen Geschäft re-
sultieren. Auf der Versicherungsseite lassen sich ins-
besondere Auswirkungen auf die Rückversicherung, 
auf Restschuldversicherung und auf D&O-Versicherung 
(Directors-and-Officers-Versicherung) aufzeigen. Zu-
dem sind Auswirkungen in der Regulierung von 
Versicherungsunternehmen zu erwarten.

Zentrale Implikationen
Klar auf der Hand liegen die Auswirkungen auf der 
Aktivseite der Bilanz: Hier gibt es direkte Effekte aus 
Investitionen in strukturierte Kreditprodukte, aber auch 
indirekte Auswirkungen durch den Wertverfall zahlrei-
cher Kapitalanlagen. Dass diese Effekte im Asset Ma-
nagement des Versicherers bereits alleine ausreichen 
können, um in eine finanzwirtschaftlich bedrohliche 
Situation zu kommen, hat das Beispiel des japanischen 
Lebensversicherers Yamato Life Insurance gezeigt. Diese 
Gesellschaft hatte Verluste im Bereich Subprime sowie 
Verluste aufgrund einer hohen Aktienquote zu verzeich-
nen. Aus dem versicherungstechnischen Geschäft ist da-
gegen über keine speziellen Schieflagen berichtet wor-
den, sodass der Konkurs dieser Gesellschaft wohl im 
Wesentlichen auf ein mangelhaftes Risikomanagement 
im Asset Management zurückzuführen ist. Ein Vorteil 
der schweizerischen Assekuranz besteht an dieser Stel-
le sicherlich darin, dass vor dem Hintergrund der nega
tiven Erfahrungen zu Beginn dieses Jahrtausends die Ak-
tienquoten niedrig gehalten wurden. So gibt – um nur 
ein Beispiel zu nennen – die Baloise ihre Aktienquote 
derzeit mit etwa sieben Prozent an.

Dass allerdings nicht nur die Aktivseite, sondern auch 
die Passivseite der Versicherungsbilanz infolge der 
Finanzmarktkrise in Mitleidenschaft gezogen werden 
kann, haben die Ereignisse bei der Swiss Re vor rund 
einem Jahr gezeigt. Hier hat sich aus der Rückversicherung 
einer hypothekenbesicherten Forderung ein Verlust von 
1,2 Mrd. CHF realisiert. Hinzu kommen entsprechende 
Verluste auf der Kapitalmarktseite. Noch wesentlich ex-
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Polykausalität nicht leicht. Im Bereich der Ursachen ist 
u.a. zu Recht auf die Konsumneigung und die globale 
Finanzpolitik der USA, die Intransparenz der vernetz-
ten Kapitalmärkte und deren Produkte, aber auch die 
schwierigen Anreiz- und Entlohnungsstrukturen ma-
nagergeführter Aktiengesellschaften hingewiesen wor-
den. In der Kritik stehen aber auch stochastische Risiko
managementmodelle. Ein häufig geäusserter Vorwurf 
lautet, die verwendeten Modelle hätten die Krise nicht 
vorausgesagt. Dies ist richtig, muss aber vor dem Hin
tergrund gesehen werden, dass Voraussagen zur Kern-
kompetenz von Kristallkugel- und Kartenlesern gehören. 
Bei der Betrachtung stochastischer Phänomene, die die 
Zukunft unserer Welt nun einmal prägen, ist die beste 
erlangbare Information eine vollständige Kenntnis der 
zugrunde liegenden Zufallsgesetzmässigkeit (also eine 
«Kenntnis der Unkenntnis»). Von daher können bes-
tenfalls Wahrscheinlichkeitsaussagen getroffen werden. 
Dies mag mitunter unbefriedigend sein, stellt aber si-
cher kein Verschulden von Modellen zur Modellierung 
von Finanzrisiken bzw. deren Entwickler dar. Tatsäch-
lich ist die Annahme einer vollständigen Kenntnis der 
Zufallsgesetzmässigkeit in der Praxis regelmässig ver-
letzt: Beispielsweise können nicht ausreichend viele Be-
obachtungen vorliegen, um eine Wahrscheinlichkeitsver-
teilung anpassen zu können. Des Weiteren muss die in 
der Vergangenheit beobachtete Zufallsgesetzmässigkeit 
sich nicht auch in gleicher Weise in der Zukunft darstel-
len. Eine starke Modellgläubigkeit seitens der Anwen-
der mag in der Tat auch ein Treiber für die Finanzkrise 
gewesen sein. Um so wichtiger ist eine fundierte Aus-
bildung im Bereich der quantitativen Risikomanage-
mentmodellierung gefragt, um Anwendungsbereiche, 
Annahmen und Grenzen zu kennen. Von daher können 
Unternehmensentscheidungen auf Basis einzelner Zah-
len, die aus der Perspektive des Entscheidungsträgers 
aus einer «Black-Box» kommen, sicher ein Problem dar-
stellen. 

Darüber hinaus stellt sich die Frage, wie alterna-
tiv Risiken (die nun einmal stochastische Phänomene  
sind) in der Analyse begegnet werden soll. Neben der 
erwähnten Option einer Befragung von Wahrsagern  
sind die Kritiker von Risikosteuerungsmodellen nun 
angehalten, ihre Konzepte zur Risikomodellierung 
vorzustellen und zu belegen, dass diese die in Rede 
stehenden «Finanz-Bubbles» hätten erkennen und ein-
dämmern können. 

tremer zeigt sich der Fall der AIG, deren Schieflage 
ebenfalls durch ein Zusammenspiel von negativen Ef-
fekten auf der Asset- und der Liability-Seite erklärt wer-
den muss. So hat AIG infolge der Subprime-Krise 
Abschreibungen in Höhe von 11 Mrd. USD auf ihr Kre-
ditversicherungsportefeuille im vierten Quartal des ver-
gangenen Jahres vorgenommen und auf dieser Basis ei-
nen Rekord-Quartalsverlust von 5,3 Mrd. USD erzielt; 
hinzugetreten sind dann im zweiten Schritt auch Ver-
luste durch die nachgebenden Aktienmärkte.

Zudem könnte die einfache Regel, dass 
erhebliche Teile der Risiken bei demjeni­
gen Unternehmen verbleiben müssen, 
die diese vom Kunden übernommen 

haben, nun eine Renaissance erfahren. 

Neben den Auswirkungen im Bereich der Rückver-
sicherung und im Sektor der Restschuldversicherung 
sind mittelfristig Auswirkungen im Bereich der D&O-
Versicherung zu erwarten. So bereiten sich US-amerika-
nische Versicherer bereits seit Mitte des Jahres 2008 auf 
zahlreiche Ansprüche aus Manager-Haftpflichtpolicen 
vor, die ein Schadenpotenzial im Milliardenbereich ha-
ben könnten.

Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf den Versiche-
rungsbereich sind auch im Bereich der Regulierung zu 
erwarten. Eine der zentralen Lehren der Finanzmarkt
krise ist, dass nicht allein auf Ratings geschaut werden 
darf, sondern weitere Informationen im Entscheidungs-
prozess zu berücksichtigen sind. Bestehende aufsichts
rechtliche Regelungen, die vollständig auf Ratings abstel-
len, sind dementsprechend kritisch zu hinterfragen. Ein 
besonderes Augenmerk könnte in diesem Zusammen
hang auf die weiterhin unterschiedlichen Wettbewerbs-
bedingungen im Finanzdienstleistungsmarkt gelegt wer-
den. Zu denken ist hier etwa an die zurzeit häufig 
vorliegende Unterdeckung der Verpflichtungen im Be-
reich der Pensionskassen, die für zahlreiche Marktteil-
nehmer, die in gleichen oder ähnlichen Marktsegmen-
ten tätig sind, so nicht zulässig ist. 

Die Risikomodelle sind schuld!
Eine Interpretation und eine Ursachenforschung der 
Finanzkrise gestaltet sich aufgrund der vorliegenden 
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an mehr Transparenz in Bezug auf die Bewertungsme-
thoden von Aktiv- und Passivrisiken. Vor allem aber ist 
mehr Transparenz im Bereich der Off-Balance-Sheet-Ver-
pflichtungen vonnöten, die sich aktuell als besonders 
gravierend herausgestellt haben.

Prof. Dr. Hato Schmeiser››

	 Lehrstuhl für Risikomanagement und  

Versicherungswirtschaft &  

Direktor des Instituts für Versicherungswirtschaft 

	 hato.schmeiser@unisg.ch

1) Vgl. Eling/Schmeiser : «Finanzmarktkrise: Schweizer Versicherer können profitieren», ››

Schweizer Versicherung 20. Jg. (2008), Heft 12, S. 23–25.

Renaissance eines «händischen»  
Risikomanagement?
Was kann nun aus der aktuellen Finanzkrise gelernt 
werden und wie sehen Lösungsansätze aus? In erster 
Linie darf die Risikobeurteilung nicht in grossen Teilen 
oder gar vollständig nach aussen gegeben werden. Ge-
rade die aktuellen Ereignisse haben gezeigt, wie kritisch 
Ratingeinstufungen zu beurteilen sind, und welch ver
heerende Wirkung eine zu grosse Gläubigkeit an externe 
Qualitätssiegel sein kann. Es ist aber nicht nur gefähr-
lich, einer Instanz zu viel Glauben zu schenken. Vielmehr 
darf sich eine Risikobeurteilung nicht nur nach einer 
Denkwelt oder einem Modellansatz ausrichten. Interne 
Risikosteuerungsmodelle können vor allem dann gute 
Arbeit leisten, wenn die zugrunde liegenden Annahmen 
variiert werden und unter unterschiedlichen Szenario-
annahmen in ihrer Wirkung auf die Solidität des Unter
nehmens durchgespielt werden. Nur so ist es möglich, 
eine Einschätzung von Modellrisiken zu gewinnen. 

Auch erscheint es wichtig, nicht nur an komplexe Risi-
kosteuerungsmodelle zu denken, sondern sich auf einfa-
che «händische» Risikomanagementregeln zurückzube
sinnen. Schon das Einhalten von Grenzen für alle 
Anlageklassen – auch wenn sie bisher als überaus si-
chere Investments angesehen wurden und bestens ge-
ratet sind – hätte einige aktuelle Markterschütterungen 
verhindern können. Zudem könnte die einfache Regel, 
dass erhebliche Teile der Risiken bei demjenigen Unter-
nehmen verbleiben müssen, die diese vom Kunden über-
nommen haben, nun eine Renaissance erfahren. Des Wei-
teren sind Finanzprodukte, deren unterliegende Risiken 
durch spezielle Formen der Strukturierung kaum mehr 
erkennbar sind, für Versicherungsportfolios kritisch zu 
hinterfragen. Schliesslich müssen sich alle Marktteilneh
mer – Kunden wie Investoren – aufs Neue verdeutlichen, 
dass Risiko und Rendite in einem natürlichen Verhält-
nis stehen. Wer hohe Renditeansprüche geltend macht, 
muss mit erheblichen Investmentrisiken klarkommen 
können und wollen.

Die Reputation im Allgemeinen und die Vertrauenswür-
digkeit gegenüber Kunden und Aktionären im Speziellen 
ist für Versicherungsunternehmen ein zentrales Gut. Es 
kann nach unserem Dafürhalten durch verstärkte Markt-
disziplin gefördert werden. Konkret kann dies von den 
Unternehmen durch Erweiterung der Offenlegung ge-
genüber allen Stakeholdern erfolgen. Zu denken ist hier 
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«Es ist nicht gesagt,  
dass es besser wird,  

wenn es anders wird. 

Wenn es aber besser werden soll,  
muss es anders werden.» 

G. Ch. Lichtenberg 

Die gegenwärtige Finanzkrise hat folgende vier Schwach-
stellen der Führung und Aufsicht in vielen börsenkotier-
ten Grossunternehmen (vor allem im Finanzdienstleis-
tungsbereich) aufgezeigt:

Mit wenigen Ausnahmen (wie z.B. Südafrika)  ››
haben die meisten Länder unreflektiert und entgegen 
den neuen OECD-Empfehlungen die einseitig auf 
Shareholder-Maximierung ausgerichteten britischen 
Corporate Governance Richtlinien übernommen.
Im Gegensatz zu den erfolgreichsten, von der Krise we-››
niger betroffenen Finanzdienstleistungsunternehmen 
(wie Familienbetriebe, partnerschaftlich organisierte 
Gesellschaften und glokale Unternehmen), verfügten 
viele der von der Krise am meisten getroffenen Firmen 
über keine ganzheitlich messbaren Erfolgsmassstäbe, 
mit denen gleichzeitig Nutzen für Kunden, Eigentü-
mer, Mitarbeitende und Mitwelt (d.h. Gesellschaft, Um- 
und Nachwelt) angestrebt werden.
Entsprechend eindimensional sind meist auch die ››
Konzepte der variablen Honorierung ausgerichtet: 
einseitig auf ein Jahr, einseitig auf einzelne (z.T. ir-
relevante) finanzwirtschaftliche Kennzahlen un-
ter Vernachlässigung nicht-finanzwirtschaftlicher Er-
folgsdimensionen, fehlender Vergleich mit relevanten 

Mitbewerbern und fehlende Integration der VR-,  
GL- und Personalhonorierungskonzepte.
Entsprechend fehlte ganzheitliches Erfolgs-Controlling ››
und Risiko-Management auf Boardebene.

 
Daraus lassen sich entsprechend vier Empfehlungen 
mit je zwei Konsequenzen für eine wirksame Führung 
und Aufsicht von börsenkotierten internationalen Un-
ternehmen ableiten:

1.  Anpassung der Führung und  Aufsicht an die 
veränderten  Verhältnisse
Die Corporate Governance muss danach aufgrund der 
gegenwärtigen Finanzkrise rechtzeitig an die veränderte 
Situation auf internationaler, nationaler und Unterneh-
mensebene angepasst werden.

Konsequenz 1: Anpassung der nationalen Corporate 
Governance Richtlinien. Auf nationaler Ebene sind die 
Governance Richtlinien kritisch zu hinterfragen. Diese 
wurden in den meisten Ländern aufgrund von natio-
nalen Governance Skandalen unreflektiert von den bri-
tischen, einseitig auf kurzatmige Shareholder-Maximie-
rung ausgerichteten Soft Laws übernommen. Dieses für 
die weltweite mitverantwortliche Quartalsdenken soll-
te durch einen differenzierten glokalen Ansatz ersetzt 
werden. Danach sind Unternehmen dann nachhaltig 
wettbewerbsfähig und erfolgreich, wenn es ihnen ge-
lingt, bei allen Geschäftstätigkeiten immer gleichzeitig 
Mehrwert für Kunden, Aktionäre, Mitarbeitende und 
Mitwelt zu schaffen.

Konsequenz 2: Einführung einer wirksamen Aufsicht auf 
Niederlassungsebene in komplexen internationalen Fir-
mengruppen. Auf internationaler Unternehmensebene ist 
die Führung und Aufsicht von Auslandgesellschaften 
(die sog. Subsidiary Governance) kritisch zu überden-
ken. In vielen von der gegenwärtigen Krise hart ge- 
troffenen weltweiten Finanzdienstleistungsgesellschaf-
ten hat die Aufsicht auf Niederlassungsebene versagt.  
Für komplexe internationale Grossunternehmen (vor-
nehmlich im Finanzdienstleistungsbereich) ist deshalb 
zu prüfen, ob in den Auslandgesellschaften anstelle der 
üblichen «Puppen-Boards» (die weder Gestaltungs- noch 
Aufsichtsfunktionen ausüben) optimal zusammengesetz-
te lokale unabhängige Board-Teams zusammengestellt 
werden sollen, die über das zur lokalen Führung und 
Aufsicht notwendige Know-how verfügen. Diese Nieder-



44� Responsible Corporate Competitiveness  › Nr. 1

Konsequenzen für die Corporate Governance

Honorierung und Nachfolgeplanung von Vorsitzenden 
und Mitgliedern von Boards und Geschäftsleitungen. 
Dabei stehen in dieser Krise vor allem die falsche In-
centivierung und die ungenügende Nachfolgeplanung 
von Vorsitzenden des Boards und der Geschäftsleitung 
im Vordergrund.

Konsequenz 5: Integrierte und ganzheitliche Honorie-
rung von Board, Geschäftsleitung und Personal. Die 
Finanzkrise bestätigte etwas Weiteres: Honorierungs-
Transparenz ohne integriertes Vergütungskonzept kann 
in einem Unternehmen zu nachhaltigen Problemen füh-
ren. Ein Unternehmen benötigt somit ein integriertes 
Board-, Geschäftsleitungs- und Personal-Honorierungs-
konzept. Damit wird für alle Positionen eine Honorie-
rung angestrebt, die gleichzeitig aus Sicht der Kunden, 
der Aktionäre, des Personals und der Gesellschaft als 
funktions-, markt-, und unternehmenserfolgsgerecht be-
trachtet wird.

Um dabei die Unternehmenserfolgsgerechtheit sicherzu-
stellen, muss die variable Honorierung den langfristi-
gen Zeithorizont gebührend berücksichtigen (z.B. Board: 
100 % des Bonus auf 3 Jahre, CEO: 50 % auf 3 Jahre; 50 % 
auf 1 Jahr). Als Bemessungsgrundlage müssen dabei so-
wohl relevante finanzwirtschaftliche Grössen (z.B. EVA 
zu 50 %) als auch relevante nichtfinanzwirtschaftliche 
Grössen (z.B. Kundenloyalität zu 50 %) im Vergleich zu 
relevanten Mitbewerbern verwendet werden.

Konsequenz 6: Wirksame Nachfolgeplanung auf 
Board- und Geschäftsleitungsebene. Die Krise hat 
die Ergebnisse unserer neuesten Umfrage unter Prä-
sidenten börsenkotierter Unternehmen bestätigt: Die 
Nachfolgeplanung auf Board- und CEO-Ebene stellt 
eine der grössten Schwachstellen und Risiken vieler 
Unternehmen dar. Das Board sollte deshalb für alle 
erfolgskritischen Board- und Geschäftsleitungsposi-
tionen alljährlich an einer Boardsitzung kompetente 
Nachfolger(innen) bestimmen. Dazu ist ein unterneh-
mensweites, alle Ebenen umfassendes, überlappendes 
Nachfolgeplanungskonzept einzuführen. Ziel: Rund 
80 % aller erfolgskritischen Funktionen sollten von in-
tern besetzt werden können.

4.  Wirksame Aufsicht
Last but not least hat die weltweite Finanzkrise gezeigt, 
dass viele Boards bezüglich Controlling, Ethical Compli-

lassungsboards werden jeweils von einem Mitglied des 
Verwaltungsrates (und nicht wie üblich der Geschäftslei-
tung) der übergeordneten Geschäftseinheit geleitet.

2. Ganzheitliche Strategische Führung
Die Finanzkrise hat es gezeigt: Viele Boards verfügten 
als Gremium nicht über das notwendige Know-how,  
um auch in Krisenzeiten eine ganzheitliche Gestal- 
tungs- und Controllingfunktion im komplexen Gross-
unternehmen wirksam auszuüben. Zudem waren 
die Machtstrukturen auf Boardebene oft so gestaltet,  
dass damit auch die Frage von Peter Senge verständ-
lich wird: «How can a team of committed board  
members with individual IQs above 120 have a collec-
tive IQ of 60?» 

Konsequenz 3: Strategiegerechte (und damit zukunfts-
gerichtete) Anpassung und Zusammensetzung des 
Board-Teams. Dabei sollte das Board über das gleiche 
kernkompetenzrelevante (Markt-, Produkt- und Funk-
tions-) Know-how verfügen wie die Geschäftsleitung, 
um die Gestaltungs- und Controllingfunktionen wirk-
sam ausüben zu können. Damit das kompetente Füh-
rungs- und Aufsichtsgremium (nicht zum Team of Stars, 
sondern) zum wirksamen Board-Team wird, müssen die 
Board-Mitglieder zudem über unterschiedliche komple-
mentäre Rollenstärken (wie z.B. Kritischer Denker, Con-
troller, Kreativer Denker) verfügen.

Konsequenz 4: Steigerung der Wettbewerbsfähigkeit 
durch ganzheitliche Board-Erfolgsmassstäbe. Die Kri-
se hat auch dies gezeigt: Mit einseitig auf CEO- und 
Quartals-Ansprüche ausgerichteter Denkweise kann kein 
nachhaltiger Unternehmenserfolg sichergestellt werden. 
Das Board hat sich deshalb messbare Erfolgsmassstä-
be zu setzen, mit denen sich das Unternehmen auf der 
Kunden-, Eigentümer-, Personal- und Mitweltdimension 
nachhaltig von den wichtigsten Mitbewerbern abhebt. 
Das Board sollte dabei periodisch die Zielerreichung an-
hand der Reaktionen von Kunden, Aktionären, Mitar-
beitenden und der Öffentlichkeit messen.

3. Kompetente Board-Teams
Die weltweit verbreiteten angloamerikanischen Soft 
Governance Laws haben in der Krise gezeigt, dass da-
mit die «softe» Dimension vieler betroffener Unterneh-
men vernachlässigt wurde. Es geht dabei vor allem 
um die erfolgreiche Gewinnung, Leistungsbeurteilung, 



© 2009 Universität St.Gallen� 45

Konsequenzen für die Corporate Governance

Werthaltung sollte sowohl bei den nationalen Corpo-
rate Governance Richtlinien als auch in der Board-Pra-
xis Beachtung finden. 

Ob Unternehmen in Zukunft zu den Verlierern oder 
Gewinnern der weltweiten Finanzkrise gehören, hängt 
u.a. davon ab, ob sich die Führung und Aufsicht von 
Unternehmen einseitig und kurzfristig auf CEO- und 
Aktionärsinteressen (z. T. auf Kosten von Kunden, Mit-
arbeitenden und Mitwelt) oder auf die nachhaltige Stei-
gerung der Wettbewerbsfähigkeit des Unternehmens 
zum gleichzeitigen Nutzen von Kunden, Eigentümern, 
Mitarbeitenden und Mitwelt ausrichtet.

Prof. Dr. Martin Hilb››

	 Lehrstuhl für Personalmanagement &  

Direktor des Instituts für Führung und  

Personalmanagement 

	 martin.hilb@unisg.ch

ance und ganzheitlichem Risiko-Management Schwach-
stellen aufweisen.

Konsequenz 7: Das Board als wirksames Controlling-
gremium. Dabei geht es vor allem um die wirksame 
Ausübung folgender Aufsichtsfunktionen:

Wirksame Überprüfung der Effektivität der externen ››
und internen Revision, 
kompetente Beurteilung der Qualität der Rechnungs-››
legung und Berichterstattung, 
Sicherung eines wirksamen ganzheitlichen Risiko-Ma-››
nagements, 
einer wirksamen internen Kontrolle, ››
einer wirksamen IT-Aufsicht und Kommunikation ››
sowie der Legal und Ethical Compliance.››

 
Dabei hat die Krise die Ergebnisse einer Untersuchung 
bestätigt, die wir mit PWC über Audit- Ausschüsse 
börsenkotierter Firmen durchgeführt haben: der gröss-
te Entwicklungsbedarf besteht nicht in der Legal Com-
pliance, sondern in der Ethical Compliance. Es gilt des-
halb, nicht alles zu tun, was im Rahmen der Gesetze und 
Richtlinien erlaubt ist. Das Handeln muss immer auch 
legitim sein. Weiter gilt, nicht nur Verhaltenskodizes 
einzuführen, sondern die Beachtung auf Board- und Ge-
schäftsleitungsebene vorzuleben und die Nichtbeachtung 
konsequent zu ahnden, auch wenn der kurzfristige Fi-
nanzerfolg darunter leidet. 

Konsequenz 8: Periodische Selbst- und Fremd-Evalua
tion der Wirksamkeit von Boards. Die Krise hat auch dies 
gezeigt: Die grössten Firmenopfer verfügten über keine 
periodische, wirklich objektive und umfassende Evalu-
ation der Führung und Aufsicht. Unternehmen sollten 
deshalb nicht auf weitere Regulierungen warten, sondern 
periodisch eine wirksame Selbst-Evaluation des Boards 
und eine Fremd-Evaluation des Boards aus Sicht der Ge-
schäftsleitung und von (Haupt-) Aktionären vornehmen. 
Dies kann mithelfen, die gegenwärtige Krise besser zu 
meistern, weitere Krisen zu vermeiden und zur nach-
haltigen Wertsteigerung des Unternehmens beizutragen.

Fassen wir zusammen: «Common sense is the least 
common of all senses.» Die gegenwärtige weltweite Fi-
nanzkrise hat diese alte Wahrheit von Oscar Wilde be-
stätigt. Gesunder Menschenverstand heisst: Geld soll-
te den Menschen dienen und nicht umgekehrt. Diese 
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Rechnungslegung als Mitverursacher der Krise? 
Der Verlauf der Finanzmarktkrise hat es wieder einmal 
bewiesen: Rechnungslegung ist keine Naturwissenschaft, 
sondern gehört zu den Sozialwissenschaften. So sehr die 
moderne Bilanzierung auch von einem Dickicht techni-
scher Regelungen geprägt sein mag, so sehr geht es im 
Kern doch um ganz grundsätzliche zwischenmenschliche 
Fragen von Transparenz, Rechenschaft, Ehrlichkeit und 
der Suche nach der «richtigen» Realität.

Wenngleich die Wurzeln der Krise eindeutig am Fi-
nanzmarkt zu suchen sind, kommt man doch nicht um 
den Eindruck herum, die Rechnungslegung hätte zu 
ihrer Verschärfung beigetragen. Denn Aufgabe unter-
nehmerischer Berichterstattung ist die Sicherstellung 
von Transparenz, und diese war in den letzten Mona-
ten offensichtlich über längere Zeit hinweg nicht mehr 
gegeben. Die über einen potentiellen Marktpartner ver-
fügbaren, meist einige Wochen oder Monate alten Infor-
mationen der Rechnungslegung waren entweder bereits 
überholt, mit zu vielen Ermessensspielräumen versehen, 
oder durch Aggregation und Aufrechnungen so verdich-
tet, dass sie kein verlässliches Urteil über die aktuelle 
wirtschaftliche Situation erlaubten. Hieraus entstand 
eine Vertrauenskrise, die in einen Teufelskreis münde-
te: durch die Einstellung des aktiven Handels wurden 
verschiedene Märkte illiquide, was nach dem für viele 
Positionen geltenden Grundsatz der Marktbewertung zu 
weiteren Abschreibungen führen musste. Die sich hie-
raus ergebenden Meldungen über Wertberichtigungen 
und mögliche Schieflagen einzelner Finanzinstitutionen 
verstärkten das Problem und strahlten auf andere Ver-
mögensklassen aus. Es kam eine sich selbst verstärken-
de Abwärtsspirale in Gang. Die aktuelle Krise ist damit 
auch eine Krise der Rechnungslegung. 

Das Ende des Fair Value-Accounting? 
Quasi als Sofortmassnahme haben sowohl die US-GAAP 
wie auch das IASB betroffenen Unternehmen mittler-
weile die Möglichkeit eröffnet, unter bestimmten Vor-
aussetzungen auf den Ansatz von Marktwerten für auf 
Krediten basierende Wertschriften zu verzichten. Diese 
Spielräume sind zunächst zeitlich befristet und sollen 
ein unmittelbares Durchbrechen der Abwärtsspirale er-
möglichen. Immer wieder wird gegenwärtig jedoch auch 
diskutiert, ob nicht eine grundsätzliche Abkehr von der 
Marktbewertung geboten sei. 

Dabei stellt sich zunächst die Frage, welche Alternati-
ven überhaupt vorhanden sind, und ob den Abschluss-
adressaten damit wirklich geholfen ist. Schliesslich war 
die Bewertung von immer mehr Positionen der Bilanz 
zum Fair Value insbesondere von Analystenseite stets 
gewünscht, da hierdurch die Lücke zwischen Buch- und 
Marktwert eines Unternehmens immer weiter geschlos-
sen wird. Ein Rückfall auf das Anschaffungskostenprin-
zip trägt hier sicherlich nicht zum Erkenntnisgewinn 
bei. Auch ist zu bezweifeln, ob es dem Vertrauen hilft, 
wenn Informationen wissentlich zurückgehalten wer-
den: zwar weisen die von der jetzigen Ausnahmerege-
lung Gebrauch machenden Unternehmen ein höheres 
Eigenkapital aus, allerdings ist dies angesichts der Un-
möglichkeit seiner Realisierung zum Bilanzstichtag eine 
rein fiktive Grösse. 

Gerade angesichts der Vielzahl bereits 
bestehender Regelungen wird deutlich, 

dass die Lösung dieses Problems  
nicht in noch mehr Bestimmungen und 

noch engeren Regeln liegen kann. 

Gerade angesichts der Vielzahl bereits bestehender Rege-
lungen wird deutlich, dass die Lösung dieses Problems 
nicht in noch mehr Bestimmungen und noch engeren 
Regeln liegen kann. Die Realität ist vermutlich einfach 
zu komplex, um sie in Soll und Haben zu pressen. Zu-
künftig müssen dem Markt mehr und detaillierte Infor-
mationen zur selbständigen Bewertung zur Verfügung 
gestellt werden. So sollte die teilweise verzweifelte und 
stets für Fehler anfällige Suche nach dem einen richti-
gen Wert von Bilanzpositionen zunehmend durch die 
Offenlegung von Szenarien und Input-Faktoren für eine 
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Forderung nach einer neuen  
Financial Governance 
In den letzten Jahren war es ein beliebter Reflex, auftre-
tenden Probleme mit immer neuen, detaillierteren Re-
gelungen zu begegnen. Allerdings muss man bezwei-
feln, ob dies ein wirklich sinnvoller Ansatz ist. Denn 
grundsätzlich ist es einer wettbewerblichen Wirtschaft 
immanent, dass einmal entworfene Strukturen, Metho-
den und Prozesse sich ständig weiter entwickeln. Auch 
die jetzt gezogenen Schlussfolgerungen bieten daher kei-
ne Sicherheit vor zukünftigen Problemen. Es ist im Ge-
genteil davon auszugehen, dass Rechnungslegung und 
Revision immer wieder Lücken und Fehlentwicklungen 
zulassen werden. 

Das Karussell dreht sich also weiter. Die heute gel- 
tende Regulierung ist meist schon überholt, bis ihre 
praktische Umsetzung die volle Wirkung entfaltet. Was 
jedoch bleibt, sind die bereits genannten allgemeinen 
Konzepte: Vertrauen, Rechenschaft, Ehrlichkeit und  
die Suche nach der betriebswirtschaftlich «richtigen» 
Realität. Und auch wenn wir es uns angesichts der 
überbordenden fachlichen Technisierung von Rech-
nungslegung und Revision häufig kaum mehr vor- 
stellen können: diese Begriffe haben noch einen prak
tischen Nutzen. Allerdings müssen wir sie dazu aus 
dem Image des reinen Gutmenschentums herausholen, 
und in ein greifbares betriebswirtschaftliches Instrumen- 
tarium verwandeln. Dabei könnte z.B. der in den letz-
ten 10 Jahren recht konkret ausgearbeitete Begriff der 
Corporate Governance gezielt auf die Finanzfunktion 
fokussiert werden. Unter dem Oberbegriff einer neu 
geschaffenen Financial Governance steht dann eine 
nachhaltige finanzielle Führung in den folgenden Dis-
ziplinen: 

Defining Governance («Ziele setzen»):››  Welche Ziele 
haben die Geldgeber, und welche Zielsetzungen erge-
ben sich hieraus für die finanzielle Führung? 
Managing Governance («Ziele erreichen»):››  Welche 
Strukturen, Methoden und Prozesse sollen zum Ein-
satz kommen, und welche Einzelmassnahmen sind 
angebracht? 
Reporting Governance («Rechenschaft ablegen»):››  Wie 
wird über die Zielerreichung berichtet? 
Assuring Governance («Fehler vermeiden»):››  Wie wer-
den Irrtümer und Fehler weitestgehend ausgeschlos-
sen, und das Risiko minimiert? 

eigene Modellierung durch den Anleger ersetzt werden. 
Darüber hinaus muss zumindest in wichtigen Positio-
nen der Jahresrechnung in viel kürzeren Intervallen be-
richtet werden, die im Aufbau befindliche Technologie 
XBRL (eXtensible Business Reporting Language) kann 
hier eine wichtige Rolle spielen. 

Neben den Erstellern sind bei dieser Krise somit auch 
die Informationsadressaten in der Pflicht. Viel zu häu-
fig hat man in der Vergangenheit den Eindruck gewon-
nen, die Sachwalter von Finanzmitteln in Banken, Ver-
sicherungen und Vermögensverwaltungen wollten ihre 
Aufgabe mit möglichst wenig Aufwand erledigen, und 
Kauf- oder Verkaufsempfehlungen quasi direkt aus den 
Jahresrechnungen ablesen. Eine Auseinandersetzung mit 
komplexen Fragen der Rechnungslegung war wissens- 
und kapazitätsbedingt zumeist gar nicht wirklich ge-
wünscht. Die Marktbewertung war zwar interessant, die 
damit verbundene Volatilität aber nicht vorgesehen. 

Konsequenzen für die Revision
Im Unterschied zu früheren finanziellen Krisen kommt 
der Berufsstand der Wirtschaftsprüfer gegenwärtig noch 
weitgehend unbeschadet davon. Hier zeigen sich offen-
sichtlich die Konsequenzen aus der New Economy; Wirt-
schaftsprüfer gehören heute weltweit zu den am meisten 
regulierten Branchen. Ihre frühere Rolle als gestrandete 
Versicherer haben in der vorliegenden Krise die Rating-
Agenturen übernommen, indem sie riskante Finanzan-
lagen als unbedenklich einstuften. Es verwundert da-
her nicht, dass für die Rating-Agenturen nun genau 
dieselben Überwachungsmassnahmen vorgeschlagen 
werden, wie sie spätestens seit dem Sarbanes-Oxley-
Act auch für die Revisionsbranche gelten: Verbindliche 
Rating-Standards, professionelle Unabhängigkeit, ex-
terne Überwachung, Veröffentlichung der Namen von 
Grosskunden. 

Allerdings dürfte es nur eine Frage der Zeit sein, bis 
sich auf der Suche nach den Verantwortlichen begehr-
liche Blicke auch wieder auf die tiefen Taschen der Re-
visionsgesellschaften richten. Auch diese müssen sich 
daher fragen lassen, ob und an welchen Stellen ihre bis-
herige Tätigkeit Verbesserungspotential besitzt. Insbeson-
dere bei der Beurteilung des Risikomanagements und 
der internen Kontrollsysteme von Finanzdienstleistern 
dürfte einiges übersehen oder nicht konsequent genug 
umgesetzt worden sein. 
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Der Anspruch, diese Aufgabenstellungen bestmöglich 
zu erfüllen, stellt zunächst zwar eine noch sehr allge-
meine Definition guter Financial Governance dar. Den-
noch leuchtet ein, dass eine rechtzeitige bewusste Ausei-
nandersetzung mit diesen Fragen an vielen Stellen dazu 
geholfen hätte, die aktuelle Krise abzumildern. Tatkräf-
tig weiter entwickelt und konsequent angewendet kön-
nen die Grundsätze guter Financial Governance dazu 
beitragen, der überbordenden fachlichen Technisierung 
Grenzen zu setzen, Konflikte zwischen den Teildiszip-
linen zu lösen, und im Rahmen der Ausbildung durch 
eine ganzheitliche Perspektive das Verständnis zu för-
dern. Dies alles, ohne gleichzeitig das notwendige Hand-
werkszeug zu verlieren, denn niemand kann erwarten, 
eine komplexe Welt käme mit simplen finanziellen Sys-
temen aus. 

Prof. Dr. Peter Leibfried››
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In der modernen globalen Finanzwelt sind Geschäfts-
modelle, Produkte, Prozesse und Informationssysteme 
untrennbar miteinander verwoben. In den letzten Jahren 
schien es fast keine Grenzen für die Entwicklung immer 
neuer, komplexerer Produkte und für die Geschwindig-
keit ihrer Einführung gegeben zu haben. Gerade im In-
vestment Banking ist versucht worden, Informations-
systeme allein dem Primat des fachlichen «Demand» 
folgend, getrieben vor allem durch aktuelle Bedürfnis-
se des sich schnell verändernden Tagesgeschäfts und in 
Form möglichst kurzer, möglichst wenig integrierter Pro-
jekte zu entwickeln. Mit allen Mitteln wurde versucht, 
Produkte mit immer höherer Komplexität, immer grös-
serer Individualität und immer kürzerer Lebensdauer 
mit den im Grundsatz Jahrzehnte alten Plattformen um-
zusetzen. Die dabei geschaffenen Lösungen sind oft in-
transparent, kaum integriert und können aus Sicht des 
Informationsmanagement nicht konsistent und dauerhaft 
betrieben werden. Die Ursachen sehen wir darin, dass 
drei Prinzipien systematisch missachtet wurden:

Fachseite und IT müssen wechselseitig mit- und auf-››
einander abgestimmt sein, da Innovationen nur «im 
Gleichschritt» umgesetzt werden können. Es ist fast 
in keiner Branche und Situation zielführend, aus Sicht 
der Fachseite IT allein als «Lieferant» zu betrachten 
und IT-Fragestellungen entsprechend als Sourcing-
Thema zu behandeln – erst recht nicht für Finanz-
dienstleistungsunternehmen, da deren Geschäft zum 
Grossteil aus Informationsverarbeitung besteht. Die in 
letzter Zeit häufig eingeführte, strikte Trennung von 
«IT Demand» und «IT Supply» vereinseitigt die Ab-
stimmung, verhindert damit echtes «Alignment» und 
führt zu einer letztlich fatalen Dominanz von Quar-
tals- bzw. Projektdenken sowie zu Wahrnehmungsmän-

geln der Fachseite für die Restriktionen und Potenzi-
ale der Informations- und Kommunikationstechnik. 
Natürlich gilt gerade im Investment Banking «IT fol-
lows Business» – aber die Potenziale wie auch die 
Restriktionen der IT müssen in die Konzeption von 
Fachlösungen einbezogen werden.
Die immer nur steigende Komplexität, Individuali-››
sierung und Dynamik von Geschäftslösungen kann 
nicht «quick and dirty» umgesetzt werden – wenn 
nicht untragbare Risiken in Bezug auf Transparenz, 
Konsistenz, Steuerbarkeit und Agilität in Kauf genom-
men werden. Geschäftslösungen müssen auch auf der 
Fachseite letztlich genauso sorgfältig konstruiert wer-
den, wie es für die sie unterstützenden Informations
systeme selbstverständlich ist. Oft hat sich erst bei der 
Implementierung von Produktabwicklungen, Berichts-
und Steuerungssystemen gezeigt, dass die fachlichen 
Lösungen unausgegoren, inkonsistent oder lückenhaft 
spezifiziert sind. Es braucht «Business Engineering», 
damit neue bzw. veränderte Geschäftsmodelle, Pro-
dukte und Prozesse auch nachhaltig mit dafür gebau-
ten bzw. anpassten Informationssystemen unterstützt 
werden können. 

 
Anstelle auf sorgfältigen Entwurf und 

auf nachhaltigere gegenseitige  
Abstimmung von Geschäft und IT zu 

achten, wurden in mechanistischer  
Art und Weise Prozessdiagramme 

erstellt und archiviert. Hier gilt es eine 
Trendwende einzuleiten.

Wenn Daten entstehen, ist niemals völlig klar, ob, ››
wann und für wen daraus Informationen entstehen 
werden, die Wert stiften. Obwohl die Informations-
versorgung in Unternehmen primär bedarfsorientiert 
gestaltet werden sollte, muss berücksichtigt werden, 
dass zusätzlich zu den aktuellen Steuerungsproblemen 
des aktuellen Management sehr schnell wichtige neue  
Fragen auftauchen können, für die eine gewisse Vor-
bereitung erfolgt sein sollte. In der Finanzkrise tauch-
ten für viele Unternehmen, die sich ansonsten auf 
sehr spezifische Rentabilitätsanalysen konzentrierten, 
vergessen geglaubte Informationsbedarfe nach Doku-



50� Responsible Corporate Competitiveness  › Nr. 1

Konsequenzen für IT/Business Alignment und  
Informationsmanagement

mentation grundlegender Abhängigkeiten oder gar 
nach Liquiditätsprojektionen auf. Mit den existieren-
den, allein auf die «relevanten» Fragestellungen opti-
mierten Auswertungssystemen könnten diese Infor
mationsbedarfe nicht befriedigt werden. Die Gestaltung 
der Informationsversorgung darf deshalb nicht auf  
gerade aktuelle Bedarfe beschränkt sein, sondern muss 
mit «Blick aufs Ganze» integrierte, normierte Informa-
tionen bereitstellen, die auch erlauben, Unvorhergese-
henes zu analysieren. 

 
In den drei nachfolgenden Absätzen skizzieren wir, wie 
unsere drei Forderungen als Konsequenzen aus der 
Finanzkrise umgesetzt werden können.

1.  Wirkliches  Alignment von Geschäft und  
Informations- und Kommunikationstechnik
Alignment von Informations- und Kommunikationstech-
nik heisst, die Gestaltung fachlicher und IT-Strukturen 
aufeinander abzustimmen, auch wenn unterschiedliche 
Ziele verfolgt werden und die Strukturen unterschiedli-
che Innovationszyklen haben. Während eine strategische 
Neupositionierung innerhalb von ein bis zwei Jahren 
umgesetzt sein sollte, erfordern Markt- und Kundener-
fordernisse u. U. Organisationsanpassungen innerhalb 
weniger Wochen oder Monate. Die über Jahrzehnte ge-
wachsenen, meist heterogenen IT-Strukturen können je-
doch nicht in wenigen Monaten, sondern in ihren Grund-
zügen selbst bei Einsatz modernster Entwicklungs- und 
Managementansätze nur in langen, aufwendigen Gros-
sprojekten umgebaut werden. 

Business Engineering trägt den unterschiedlichen In-
novationszyklen Rechnung, in dem für die Gestaltung 
und Weiterentwicklung aller beteiligten Strukturen, d. h. 
auf Geschäfts- wie auch auf IT-Ebenen, ein systemati-
sches, modell- und methodengestütztes Vorgehen un-
terstützt wird.

Ein «Gleichgewicht» zwischen Geschäft und Informa-
tions- und Kommunikationstechnik ist nur dann gege-
ben, wenn sich die Verantwortlichen auf Geschäftsebe-
ne intensiv mit den Potentialen, Grenzen und vor allem 
den Risiken der IT auseinandersetzen wollen und wenn 
die IT-Verantwortlichen nicht nur die fachlichen Impli-
kationen der Informations- und Kommunikationstech-
nik einschätzen können, sondern auch die Fachseite 
bei der systematischen, «ingenieurmässigen» Konstruk

tion nachhaltiger und umsetzbarer Geschäftslösungen 
unterstützen.

Business Engineering ist ein Gegenentwurf zur manch-
mal unreflektierten und zum Teil sinnlosen Übernahme 
von Konzepten aus den USA, wie z.B. dem so genannten 
COBIT-Modell, das aufgrund des Sarbanes-Oxley-Acts 
in den letzten Jahren zu vielen Umtrieben in Banken 
und Versicherungen geführt hat. Anstelle auf sorgfäl-
tigen Entwurf und auf nachhaltigere gegenseitige Ab-
stimmung von Geschäft und IT zu achten, wurden in 
mechanistischer Art und Weise Prozessdiagramme er-
stellt und archiviert. Hier gilt es eine Trendwende ein-
zuleiten.

IT/Business Alignment hat in der Praxis des Informa-
tionsmanagements viele Ausprägungen. In den nächs-
ten Jahren wird der Wiederaufbau des in den letzen 
Monaten verlorenen Vertrauens von Kunden und Mit-
arbeitern eine zentrale Aufgabe werden. An die Stel-
le schneller, schlecht integrierter und nicht steuerbarer 
Lösungen müssen sorgfältige Konstruktionen treten – 
und hier kann die Fachseite von Business Engineering 
profitieren.

2. Sorgfältige Konstruktion zur Bewältigung 
steigender Komplexität und Dynamik
Fortschritt sowohl in Form von IT-Innovationen wie 
auch in Form von Geschäfts-Innovationen führt in den 
allermeisten Fällen nicht zu einfacheren und entkoppel-
teren Strukturen, sondern im Gegenteil zu komplexeren, 
enger vernetzten Strukturen. Die Vielfalt und Mehrstu-
figkeit von Abhängigkeiten fachlicher Artefakte (z.B. 
Produkte, Kennzahlen, Verantwortlichkeiten) und IT-
Artefakte (z.B. Softwaresysteme, Daten, Zugriffsrechte) 
innerhalb von Unternehmen wie auch zwischen Unter-
nehmen werden zum Risiko, wenn nicht in den Entwick-
lungsprojekten neben dem eigentlichen, fachlichen oder 
IT-Umsetzungs-Kernziel auch in Transparenzschaffung, 
Vereinfachung und Flexibilitäts/Agilitätssteigerung in-
vestiert wird. Ein wichtiger Grund für die steigende 
Komplexität ist darin begründet, dass viele Informati-
onssysteme zu schnell gebaut bzw. umgebaut werden. 
Es ist eine alte Weisheit, dass Einfachheit ein Ergebnis 
intensiver Beschäftigung mit einem Sachverhalt ist. Die-
ser Zusammenhang wird beim Bau von Informations-
systemen immer wieder vernachlässigt.
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Alleiniger Kostenfokus führt im Laufe der Zeit eben ge-
nau dazu, dass nichts neben dem jeweiligen Kernauftrag 
gemacht wird und damit unnötig gewordenes nicht ent-
sorgt, Unverstandenes nicht aufgearbeitet, Redundantes 
nicht koordiniert und mögliche Synergien nicht erkannt 
und umgesetzt werden. Eine Lehre aus der vorgeblichen 
«Business-Orientierung» von Veränderungsprojekten in 
den letzten Jahren muss deshalb sein, durch ein nicht 
allein am Kostenziel orientiertes Entwicklungsmanage-
ment und ein gesamthaft wirksames Unternehmens-Ar-
chitekturmanagement nicht nur IT/Business Alignment 
zu verbessern, sondern Transparenz und Beherrschbar-
keit der immer komplexer werdenden Strukturen zu stei-
gern. Nur was verstanden wird, erklärt und analysiert 
werden kann, ist beherrschbar. Auch wenn das Vermei-
den des Erstellens von Informationssystem-Architektu-
ren und das Abschaffen eines ordentlichen Engineerings 
kurzfristig sogar «Business Value» erzeugt – denn ohne 
beides kann erst einmal billiger und schneller gebaut 
werden –, erfordert eine sorgsame Unternehmensfüh-
rung die Etablierung und Weiterentwicklung von Be-
bauungsplänen und systematische Lösungskonstruk
tion – einschliesslich der oft geschmähten, weil Bauzeit 
verlängernden Machbarkeitsstudien und Prototypen. 
Business Engineering ist wichtig, um die Komplexität 
im Entwurfsprozess bewältigen zu können.

3. Informationsversorgung bedarfsgerecht, aber 
dennoch mit «Blick auf das Ganze» 
Ein weiteres Phänomen, das besonders in Informati-
onsverarbeitungs-intensiven Branchen wie den Finanz-
dienstleistungen beobachtet werden kann, ist die rasant 
wachsende Quantität, verbesserte Qualität und schnelle-
re Verfügbarkeit potentiell entscheidungsrelevanter Da-
ten. Doch fachliche Entscheidungen werden nicht besser, 
sondern tendenziell schlechter, wenn Entscheidungsträ-
ger nicht in der Lage (oder nicht willens) sind, zur rich-
tigen Zeit die richtigen Daten in adäquater Qualität zu 
finden und problemadäquat zu nutzen. Während IT die 
technischen Aspekte von Sourcing, Speicherung, Integ-
ration, Bereitstellung und Nutzung der Daten adressiert, 
braucht es das Engagement der Entscheider(innen) für 
die bedarfsgerechte Gestaltung der Informationslogistik. 
Allein an Kostenzielen oder an lokalem, kurzfristigen 
Nutzen ausgerichtetes Datenmanagement kann über-
greifende Informationen nicht umfassend genug, nicht 
in der notwendigen fachlichen Qualität und vor allem 
nicht in der bei unvorhergesehenen Situationen benötig-

ten Flexibilität bereitstellen – wessen Berichtswesen auf 
Wachstums-Kennzahlen fokussiert ist, kann plötzliche 
Ertrags- oder gar Liquiditätsfragestellungen nicht schnell 
genug und vor allem nicht akkurat genug beantworten. 
Ähnlich wie Architekten die Gestaltungswünsche ih-
rer Bauherren auf Stabiles, Bewohnbares und Baubares 
einschränken sollten, ist es eine wichtige Aufgabe von 
Business Engineers, bei Veränderungsprojekten auf Ge-
schäfts- wie auf IT-Seite die Konsistenz, Korrektheit und 
Legalität von Informationsbeschaffung, Informationsflüs-
sen und Informationsnutzung sicher zu stellen.
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Ausbreitung des Nachhaltigkeitsmanagements 
in Unternehmen
Nicht zuletzt aufgrund der politischen Brisanz der Ener-
gie- und Klimadiskussion hat sich in den vergangenen 
Jahren – vornehmlich in Grossunternehmen – ein eigent-
liches Nachhaltigkeitsmanagement ausgebildet. Dabei 
geht es darum, neben rein wirtschaftlichen Zielen des 
Unternehmens auch ökologische und soziale Ziele der 
Gesellschaft zu verfolgen bzw. Beiträge zu diesen Zie-
len zu leisten. Sein Erfolg bemisst sich an einer dreidi-
mensionalen Wertschöpfung, welche eine Berücksich-
tigung aller drei Zielbereiche umfasst. Inwiefern sich 
Nachhaltigkeitsmanagement für das Unternehmen rein 
wirtschaftlich lohnt, hängt dabei vom Ausmass der In-
ternalisierung der oftmals externen ökologischen und 
sozialen Effekte in die Rahmenbedingungen des Wett-
bewerbs ab. Zentral für die zunehmende Anerkennung 
von Nachhaltigkeit als eine Managementaufgabe ist die 
Einsicht, dass dies nicht nur aufgrund des mittlerweile 
bereits erreichten Grades und der Dynamik der Inter-
nalisierung externer Effekte – z.B. im Rahmen der Ener-
gie- und Klimapolitik – sinnvoll ist, sondern auch auf-
grund der Gestaltungsmöglichkeiten im Hinblick auf 
die Internalisierungsprozesse selber. Solche Internali-
sierungsprozesse verlaufen über politische Entscheide, 
über die Herausbildung von Normen und Standards, 
über die öffentliche Meinungsbildung und den Auf-
bau öffentlichen Drucks (aussermarktliche Treiber), aber 
auch über Markt- und Wettbewerbsprozesse (markt-
liche Treiber), wenn innovative Technologien (z.B. er-
neuerbare Energien, Energieeffizienz-Technologien, Hy-
bridantrieb, Mobilitätsdienstleistungen, Brennstoffzellen, 
Niedrigenergiehäuser, Bioprodukte) oder nachhaltige 
Differenzierungsstrategien gezielt im Wettbewerb ein-
gesetzt werden. 

Ein systematisches Nachhaltigkeitsmanagement breitet 
sich bei internationalen Grossunternehmen zunehmend 
aus. Gemäss einer aktuellen Untersuchung der 250 gröss-
ten Unternehmen der Welt sieht es wie folgt aus:1 

73 % verfügen über eine öffentlich verfügbare Nach-››
haltigkeitsstrategie
65 % verknüpfen diese Strategie auch mit konkreten ››
Leistungsindikatoren
60 % legen öffentlich zugängliche Daten zu diesen Leis-››
tungsindikatoren vor 
54 % verdeutlichen den wirtschaftlichen Nutzen die-››
ser Strategien
64 % verfügen über spezielle Systeme für Management, ››
Messung und Berichterstattung von Nachhaltigkeits-
zielen und -leistungen
40 % bekennen sich zu den Leitlinien des UN Global ››
Compact 
51 % haben ein zertifiziertes Umweltmanagementsys-››
tem nach ISO 14001 
79 % publizieren einen speziellen Nachhaltigkeitsbe››
richt, 77 % folgen dabei den Richtlinien der Global Re-
porting Initiative (GRI)

Die Aufarbeitung der Finanz-  
und Wirtschaftskrise dürfte insgesamt 

wohl eher zu einer bedeutenden  
Stärkung des Nachhaltigkeitsmanage­
ments, aber auch des zugrunde liegen­

den Nachhaltigkeitsdenkens führen.

Auch wenn diese Zahlen eindrücklich sind und ge-
genüber vorherigen Erhebungen bedeutende Zuwäch-
se aufweisen, so bleiben bzgl. der Konsequenz der In-
tegration von Nachhaltigkeitszielen in Strategie und 
Operationen der Unternehmen durchaus Fragen offen. 
So zeigt eine McKinsey-Befragung der CEOs aller Sig-
natarunternehmen des UN Global Compact aus dem 
Jahr 2007, dass zwar 72 % von ihnen der Überzeugung 
sind, dass Nachhaltigkeitsfragen vollständig integriert 
sein sollten, nur 50 % von ihnen sahen dies jedoch bei 
ihnen selber bereits als realisiert an. Und bzgl. der In-
tegration von Nachhaltigkeit in ihre globalen Lieferket-
ten sahen 59 % dies als notwendig an, aber nur bei 27 % 
war es bereits realisiert.2 
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nicht nur ein nettes Extra ist, sondern essentieller Be-
standteil ihres wirtschaftlichen Handelns, und dies z.T. 
schon seit geraumer Zeit. Sie werden weiterhin daran 
arbeiten, nachhaltigen Problemlösungen am Markt zum 
Durchbruch zu verhelfen und sich dadurch «nachhalti-
ge» Wettbewerbsvorteile verschaffen, die nicht so leicht 
kopiert werden können. Sie dürften aus der gegenwär-
tigen Krise gestärkt hervorgehen, weil sie an bedeuten-
den Problemen arbeiten, deren Lösung drängend ist und 
die grosse wirtschaftliche Potenziale bergen.

Es sollte deshalb auch nicht überra­
schen, wenn Nachhaltigkeitsprobleme 
zu einem ständigen Begleiter der wei­
teren Entwicklung werden und Un­
ternehmen gut daran tun, sich auch 
weiterhin ernsthaft mit deren Folgen 

auseinander zu setzen.

Die Aufarbeitung der Finanz- und Wirtschaftskrise dürf-
te insgesamt wohl eher zu einer bedeutenden Stärkung 
des Nachhaltigkeitsmanagements, aber auch des zugrun-
de liegenden Nachhaltigkeitsdenkens führen. Dies aus 
zwei verschiedenen Gründen. Zum einen wird uns die 
Aufarbeitung der gegenwärtigen Krise – wohl noch für 
eine beträchtliche Zeit und immer wieder von Neuem 
– deutlich vor Augen führen, in was für eine gefährli-
che Situation uns die Ausbreitung nicht-nachhaltiger 
Strategien und Geschäftsmodelle in der Finanzbranche 
gebracht hat. Die einseitige Überbetonung des kurz-
fristigen Erfolgs, auf Dauer nicht aufrecht zu haltende 
Ertrags- und Renditeversprechen, das Ausblenden der 
damit verbundenen Risiken und ihr Verlagern auf Staat 
und Gesellschaft, aber auch die Bürde, welche nachfol-
genden Generationen durch die im Zuge der Krisenbe-
kämpfung erforderlich gewordene Staatsverschuldung 
ungekannten Ausmasses auferlegt wird, widerspricht 
grundlegenden Nachhaltigkeitsprinzipien wie dem Prin-
zip der Kapitalerhaltung («vom Einkommen leben, nicht 
vom Kapital») oder dem Prinzip der Dauerhaftigkeit 
(«Integration kurz- und langfristiger Aspekte»). Bei der 
Neugestaltung einer tragfähigen Finanzordnung jen-
seits der Krise wird man nicht umhin können, sich auf 
grundlegende Prinzipien nachhaltigen Denkens zurück-
zubesinnen. 

Die Konsequenz der Integration von Nachhaltigkeit ist 
eng verknüpft mit der Einschätzung ihrer strategischen 
Relevanz für das Unternehmen. Es spielt dabei eine Rol-
le ob Nachhaltigkeit als Auslöser für defensive Strategi-
en dient, zur Absicherung bestehender Marktpositionen 
und Geschäftsmodelle, oder ob sie als Grundlage offen-
siv verfolgter Strategien dient. Im ersten Fall kommt ihm 
ein akzessorischer Charakter zu. Man hat auch noch 
ein Nachhaltigkeitsmanagement, um Gefährdungen des 
«business as usual» zu vermeiden und macht deshalb 
auch nicht mehr als erforderlich, um dieses Ziel zu er-
reichen. Im zweiten Fall hat es einen integrierten Cha-
rakter. Nachhaltigkeitsherausforderungen dienen hier 
begründend für Strategien und Geschäftsmodelle, wenn 
man z.B. an die Rolle der Hybridtechnologie für die Pro-
duktstrategien von Toyota und Honda denkt, die Rolle 
der auf die Lösung von bedeutenden globalen Umwelt-
problemen ausgerichtete Ecomagination-Produktlinie 
von GE, die Rolle von Bioprodukten unter dem Label 
«Naturaplan» und anderer Kompetenzmarken von Coop 
oder die Ausrichtung des Geschäftsmodells auf die Er-
bringung nachhaltiger Mobilitätsdienstleistungen wie im 
Falle von Mobility CarSharing oder auf die Gewinnung 
erneuerbarer Windenergie wie im Falle von Vestas. 

Gefährdung des Erreichten oder Stärkung der 
Nachhaltigkeit?
Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise stellt sich 
die Frage, inwiefern die Errungenschaften eines akti-
ven Nachhaltigkeitsmanagements wieder an Bedeutung 
verlieren und zurückgefahren werden? Sicher werden 
auch nachhaltig geführte Unternehmen durch die Aus-
wirkungen der Krise betroffen werden. Auch sie wer-
den die Pläne zurückfahren, die Kosten anpassen und 
die Versorgung mit Kapital sichern müssen, wie alle an-
deren Unternehmen der durch die Finanzkrise betroffe-
nen Realwirtschaft. Aber gibt es darüber hinausgehende 
Sondereffekte, die insbesondere Unternehmen treffen, 
die ein aktives Nachhaltigkeitsmanagement betreiben? 
Es wird zweifellos Unternehmen geben, die angesichts 
eines kurzfristig abnehmenden Nachhaltigkeitsdrucks 
in Politik und Gesellschaft die Chance sehen, sich einer 
ungeliebten, von aussen auferlegten Bürde zu entledi-
gen, um sich wieder verstärkt «ihrem eigentlichen Ge-
schäft» zuzuwenden. Das sind Unternehmen, bei denen 
Nachhaltigkeitsaspekte noch keinen Eingang in ihre Ge-
schäftsstrategien gefunden haben. Daneben gibt es aber 
auch Unternehmen, für die Nachhaltigkeitsmanagement 
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Zum anderen ist die Energie- und Klimakrise nicht 
schon deshalb «vom Tisch», weil sie derzeit durch die 
Finanzkrise überlagert wird. Sie wirkt anders als die-
se und entwickelt sich langsamer. Dafür gibt es hier 
keine übergeordneten Stellen, die als «Kreditgeber der 
letzten Instanz» eingreifen können. Kein staatlicher 
Rettungsplan wird günstige Energiequellen bereitstel-
len und keine Notenbank klimaschädliche CO2-Kon
tingente entsorgen können. Und es wird auch nicht die 
letzte Ressourcenkrise sein, mit der wir uns konfrontiert 
sehen. Bereits sind weitere Krisen ähnlicher Tragweite 
am Horizont erkennbar: Wasserkrise, Lebensmittelkrise, 
Biodiversitätskrise, aber auch sozialpolitische Krisen im 
Zusammenhang mit der fortschreitenden Globalisierung, 
Urbanisierung, Immigration und einer auseinander lau-
fenden demographischen Entwicklung, bei gleichzeitiger 
Verschränkung der Welt vermittels moderner Informa-
tionstechnologien und Transportmöglichkeiten. Folgen 
hieraus sind absehbar: Aufwertung des Politischen und 
der Rolle des Staates generell, aber auch Verschiebun-
gen in den globalen politischen Gewichten. 

Herman Daly, Wegbereiter einer ökologischen Ökono-
mie und Träger des alternativen Nobelpreises, hat schon 
früh darauf hingewiesen, dass wir uns global aus einer 
einstmals «leeren Welt», in der die Nachfrage nach na-
türlichen Ressourcen und anderen Ökosystemdienst-
leistungen noch weit entfernt war von den Kapazitäts-
grenzen, irreversibel in den Zustand einer «vollen Welt» 
hinein bewegt haben, in der die Knappheit und Vertei-
lung natürlicher Ressourcen zu einem zentralen Treiber 
der politischen und wirtschaftlichen Entwicklung gewor-
den ist.3 Es sollte deshalb auch nicht überraschen, wenn 
Nachhaltigkeitsprobleme zu einem ständigen Begleiter 
der weiteren Entwicklung werden und Unternehmen 
gut daran tun, sich auch weiterhin ernsthaft mit deren 
Folgen auseinander zu setzen.
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Internationalität, Praxisnähe und eine integrative Sicht zeichnen die Ausbildung an der 
Universität St. Gallen (HSG) seit ihrer Gründung im Jahr 1898 aus. Heute bildet die 
HSG fast 6000 Studierende in Betriebswirtschaft, Volkswirtschaft, Rechts- und Sozial-
wissenschaften aus. Mit Erfolg: Die HSG gehört zu den führenden Wirtschaftsuniversi-
täten Europas (Financial Times Ranking 2008: Platz 1 im deutschsprachigen Europa und 
Platz 30 der führenden europäischen Business Schools).

Für ihre ganzheitliche Ausbildung auf höchstem akademischem Niveau erhielt sie mit 
der EQUIS- und AACSB-Akkreditierung internationale Gütesiegel. Studienabschlüsse 
sind auf Bachelor-, Master- und Doktorats- bzw. Ph.D.-Stufe möglich. Zudem bietet die 
HSG erstklassige und umfassende Angebote zur Weiterbildung an. Kristallisationspunk-
te der Forschung an der HSG sind ihre 30 Institute und Forschungsstellen, welche 
einen integralen Teil der Universität bilden. Die weitgehend autonom organisierten 
Institute finanzieren sich zu einem grossen Teil selbst, sind aber dennoch eng mit dem 
Universitätsbetrieb verbunden.
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