Robert Pickel

Der Prasident des Verbandes der Derivathdand-
ler Isda wiirde sich gegen regulatorische
Eingriffe in den CDS-Markt wehren. 45

Eric Le Coz

Das Mitglied des Anlageausschusses von
Carmignac Gestion rdt Investoren vorerst
nur zu Aktien mit defensivem Charakter. 27

Stephen Roach

Der Okonom und Chairman Asia von Morgan
Stanley spricht tiber eine schwere Weltrezes-
sion und machtlose Notenbanken. 29

|| ||||| || |” 09008
9 770015"W220007 |”H||||H|‘||

Samstag, 31. Januar 2009
Nr. 8/ 82. Jahrgang
Fr.4.80 | € 4.~ (m usiang)

redaktion@fuw.ch | verlag@fuw.ch
AZ 8021 Zurich, Telefon 044 298 35 35
Abo-Service 044 404 65 55

Fax Redaktion 044 298 35 50

Fax Verlag 044 298 35 00

Fax Abo-Service 044 404 69 24

www.fuw.ch

FINANZ. una
WIRTSCHAFT

«Kunden
spuren Krise»

BEAT HESS
Geschaftsfuhrer Sunstar-Hotels

U] Herr Hess, iiber Weihnachten und Neu-
Jahr klingelten die Kassen im Tourismus-
geschdift. Wie sieht es im Januar und in
den Folgemonaten aus?

Eine so gute Wintersaison hatten wir noch
nie. Der Buchungsstand in den nichsten
Monaten liegt jedoch deutlich hinter dem-
jenigen des Vorjahres. Den Einbruch spii-
ren wir besonders in den Hotels im Berner
Oberland, da deren Géste zu einem gro-
ssen Teil aus Grossbritannien, Amerika
und Japan kommen. Dieses Kundenseg-
ment spiirt nicht nur die Krise, sondern
auch den derzeit starken Franken. Wir re-
gistrieren zudem einen Riickgang bei
Gruppen- und Seminarbuchungen.
Schliesslich macht sich die Krise auch im
Gastrobereich bemerkbar, etwa beim
Weinkonsum. Wir rechnen aber insgesamt
mit einem zufriedenstellenden Geschafts-
jahr per 30. April.

(] Wie begegnen Sie dem Nachfrage-
riickgang?

Einerseits intensivieren wir unsere Werbe-
massnahmen. Zudem positionieren wir
uns im Bereich Nachhaltigkeit, um unse-
ren Kunden einen Mehrwert zu bieten.
Den ganzen CO:-Ausstoss unseres Betriebs
kompensieren wir durch eine Klima-
schutzstiftung. Andererseits versuchen wir
natiirlich, die Kosten zu optimieren. Wir
sind ein erfolgsorientiertes Unternehmen.
Sollte die verminderte Nachfrage lédnger
anhalten, werden wir uns iiberlegen, unser
Angebot zu verringern. Voriibergehend
wiirden Zimmer geschlossen, zugleich
wiirde weniger Personal eingesetzt, um die
Schwankungen auszugleichen.

U] Hotels zu betreiben, ist sehr kapital-
intensiv. Spiiren Sie, dass die Banken
Kredite zuriickhaltender vergeben?

Im Falle von Sunstar spiiren wir keine Kre-
ditklemme. Wir sind mit einer Eigenkapi-
talquote von tiber 50% sehr gut kapitali-
siert. Die Investitionen und Erneuerun-
gen, die {iber die nachsten fiinf Jahre ge-
plant sind, werden wir sicherlich durch-
fithren kénnen. Natiirlich gibt es aber in
der Branche Hoteliers, die derzeit Miihe
haben, neue Projekte zu finanzieren.

(] Wo sehen Sie die lingerfristigen Trends
Ihrer Branche?

Wir registrieren, dass unsere Kunden kiir-
zere Ferien machen, dafiir hdufiger. Zu-
dem sind die Kunden heute viel spontaner
und buchen deshalb immer kurzfristiger.

O Wie begegnen Sie diesen Trends?

Wir versuchen, unsere Preispolitik anzu-
passen. So bieten wir den Kunden spezi-
elle Pauschalen, damit es sich trotzdem
lohnt, langer zu bleiben. Zudem kénnen
unsere Géste 24 Stunden am Tag via Inter-
net buchen.

U Im Aktionariat hat es Umschichtungen
gegeben. Neu besitzt Peter Grogg 52% an
Sunstar. Spiiren Sie Auswirkungen auf das
operative Geschiift?

Noch nicht. Am 12.Februar wird eine
ausserordentliche GV stattfinden. Dort
sollen Peter Grogg und Werner Degen zur
Wahlin den Verwaltungsrat vorgeschlagen
werden. Ich gehe davon aus, dass unsere
bisherige Strategie beibehalten wird. Herr
Grogg hat aber bereits angekiindigt, allen-
falls zusétzliches Kapital in Sunstar inves-
tieren zu wollen.

E{ Mehr zum Thema: Tourismus- :
unternehmen und ihre Aktien Seite 13 :

Chance zur Erneuerung

Eine seridse Aufarbeitung der globalen Finanzkrise ist sehr wichtig, damit nicht
in der Hektik des Tagesgeschehens die falschen Schliisse gezogen werden THORSTEN HENS

ie Finanzkrise legt ungeahnte
D Schwidchen unseres Finanzsys-
tems offen. Sie birgt aber auch die
einzigartige Chance, es zu erneuern. Ob-
wohl die Bereitschaft dazu nicht zuletzt
dank der Wahl von Barack Obama zum
neuen US-Prdsidenten («Change») gross
ist, bleibt fraglich, was genau zu tun ist.
Wir beobachten das Platzen einer riesigen
Blase, die aus dem amerikanischen, dem
britischen, dem spanischen und anderen
Hiausermirkten resultierte. Das globale
Finanzsystem ist fast kollabiert, die Akti-
enmirkte suchen noch immer den Boden,
die hoch bezahlten Architekten des Fi-
nanzsystems mussten den Offenbarungs-
eid leisten und um Staatshilfe bitten.
Spekulative Blasen hat es immer schon
gegeben. Man denke nur an die Tulpen-
manie des 17. Jahrhunderts, die Siidsee-
und die Mississippi-Bubble des 18. Jahr-
hunderts, die Eisenbahn-Blase des 19.
oder die Technologieblase des vergange-
nen Jahrhunderts.

Kritik an Basel 11

Dennoch erscheint uns gerade das Plat-
zen der aktuellen Blase neu, und die Schul-
digen sind schnell ausgemacht: die Zen-
tralbanken, die zu viel und zu preiswert
Geld ins Finanzsystem pumpten, die
Hypothekenbanken, die dieses Geld zu
leichtfertig verliehen, die Investment-
banken, die solche riskanten Hypotheken
(«Subprimers») zu schon verpackten und
global streuten, die sogenannten Quants,
die das Risiko dieser Pakete unterschitz-
ten, und schliesslich die Investoren, die
auf Ratings, aber nicht auf den gesunden
Menschenverstand vertrauten.

Die wissenschaftliche, politische und
gesellschaftliche Aufarbeitung ist wichtig,
damit nicht in der Hektik des Tages-
geschehens die falschen Schliisse ge-
zogen werden. Diese Hektik zeigt sich
zum Beispiel in den extremen Interpre-
tationen der Krise. Manche sehen das
Ende des Finanzkapitalismus. Andere
wiederum sehen in ihr das Versagen des
Staates und fordern noch mehr Deregulie-
rung und Wettbewerb.

Wie sollten die schopferischen Krifte
des Marktes eingeddmmt werden, damit
sie nicht in reine Gier ausarten und letzt-
lich den Markt selbst zerstoren? Der Staat
kann in mindestens zwei Weisen die Fi-
nanzmirkte beeinflussen: Er sorgt durch
die Geldpolitik fiir die notwendige Liqui-
ditdt, mit der sich das Finanzkarussell
dreht, und er kann Sicherheitsvorschrif-
ten erlassen, die verhindern sollen, dass
Banken von diesem Karussell herunter-
fallen. Zurzeit erscheint es jedoch so, dass
die Regulierung der Finanzmarkte zu sehr
auf die Sicherheit der einzelnen Banken
bezogen ist und den Zusammenbruch des

Systems insgesamt vernachldssigt hat. So
fithren die Kapitalhinterlegungsvorschrif-
ten von Basel II zu prozyklischem Verhal-
ten (je mehr Kapital man hat, desto mehr
Risiken kann man eingehen), sie sind un-
abhidngig von der Grosse der Bank (obwohl
der Bankrott einer Grossbank eine Gefahr
fiir das Finanzsystem insgesamt ist), und
der Grad der Verkniipfung der Banken
untereinander bleibt ausser Acht.

Die Geldpolitik andererseits basiert auf
der Beobachtung der Preisstabilitédt, wobei
die Basis der Ermittlung der Preise nicht
die Wertpapierpreise mitberiicksichtigt,

obwohl sich da zuerst Anzeichen einer zu
hohen Liquiditdt im System zeigen. Die
Finanzmarktregulierung sollte also in der
Zukunft mehr auf das Gesamte als auf die
vielen Teile achten, denn die Regulierung
jeder einzelnen Bank verhindert nicht den
Zusammenbruch des Bankensystems, wie
Finanzmathematiker an der ETH-Ziirich
am Beispiel des Value at Risk, des ge-
brauchlichsten Risikomasses in Banken,
schon vor Jahren gezeigt haben.

Die globale Finanzkrise zeigt, dass histo-
rische, psychologische und institutionelle
Kenntnisse geholfen hitten, die Dimen-
sion der Fehlentwicklung zu erkennen
und vielleicht sogar zu vermeiden. Die
zentrale Aufgabe der Lehre ist es deshalb,
die notwendige Spezialisierung der Stu-
dierenden auf eine breite Basis zu stellen —
auch wenn die Studierenden lieber nur ihr
Lieblingsfach studieren méchten.

Eine Grundregel der Finance ist, dass
man nicht alle Eier in einen Korb legen
sollte. Diese zentrale Erkenntnis sollte die
Finance selbst in der Struktur ihrer Lehre
berticksichtigen. Die Tendenz zu speziali-
sierten Masters ist riskant. Ebenso birgt
ein Fernstudium mithilfe neuer Medien
die Gefahr, das Fachidiotentum noch zu
verstidrken. Da sind Universitdten nach
dem Motto «Diversity in University» im
Vorteil, da sie viele Fachbereiche an einem
Ort zusammenbringen und somit der Ge-
dankenaustausch unter Studierenden ver-
schiedener Fachrichtungen - auch ausser-
halb des Horsaals — moglich ist.

In Zeiten grosser Finanzmarktkrisen
tragt die Politik eine besondere Verant-
wortung. Nur sie ist glaubhaft und stark
genug, kurzfristig das Vertrauen in die
Finanzmirkte wieder herzustellen. Wich-
tig ist jetzt, nicht zu kleckern, sondern

zu klotzen. Die Politik muss aber darauf
achten, dass sie Fehlverhalten nicht durch
ihre Rettungsmassnahmen belohnt, da sie
sonst die Saat fiir die ndchste (noch gros-
sere) Krise legt.

Unabdingbar ist deshalb — auch wenn
es betriebswirtschaftlich nicht immer
sinnvoll erscheint —, dass die Unter-
nehmensfithrung ausgetauscht wird. Im
schlimmsten Fall kann sogar der Wechsel
der Kontrollrechte zu einer tempordren
Kontrolle der Banken durch den Staat
angebracht sein, wie in Skandinavien in
den Neunzigerjahren. Schliesslich sollte

Die Finanzmarktregulierung
sollte in Zukunft mehr auf
das Gesamte als auf die vielen
Teile achten. THORSTEN HENS

der Staat auch finanziell am Erfolg einer
Rettung beteiligt sein. Selbst wenn die
Vergabe von Biirgschaften kurzfristig at-
traktiv erscheint, da sie nicht sofort Geld
kostet, sind doch Risiken damit verbun-
den, die entschidigt werden sollten.

Zuriick zu den Wurzeln

Jede Krise offenbart, dass man nicht so
weitermachen kann wie bisher. Das Wirt-
schaftssystem ist aus der Balance geraten
— ob Markt oder Staat versagt hat, ist un-
Klar. Klar ist, dass die globale Wirtschafts-
ordnung zu sehr auf dem unbdndigen
Schuldenhunger der Amerikaner aufge-
baut war. Zum Gliick gibt es erste Anzei-
chen, dass die Sparquote der Amerikaner
steigt. Auch sollten die riesigen Konjunk-
turprogramme Strukturen umbauen, statt
Altes kiinstlich am Leben zu erhalten.

Es gibt aber positive Zeichen. Der Drang
zur Amerikanisierung unserer Banken
scheint gebrochen zu sein, und es entwi-
ckelt sich, zumindest in Ansitzen, eine
neue Moral im Bankgeschift. Das Private
Banking geht zurtick zu seinen Urspriin-
gen, indem der Privatbanker sein eigenes
Geld parallel zu dem der Kunden inves-
tiert. Somit sind die Anreize der Bank mit
denen des Kunden besser vereinbar. Es
bleibt zu hoffen, dass auch im Retail Ban-
king offener tiber die Vorteile fiir beide Sei-
ten gesprochen wird und die Gebiihren
weniger durch schone Fondsnamen und
bunte Broschiiren verschleiert werden.
Thorsten Hens ist Professor fiir Finanz-
marktokonomie an der Universitit Zii-
rich, Direktor des Swiss Banking Institute
und Griindungspartner von Behavioural
Finance Solutions.
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Fauler Goodwill

Auf vielen Bilanzen lastet hoher
Goodwill aus Akquisitionen. Etliche
Unternehmen werden ihn abschrei-
ben missen. SEITE 17

Kommt Bad Bank?

Die Notwendigkeit neuer Rettungs-
massnahmen fir US-Banken ist vor-
gezeichnet. Unklar ist, wie sie daher-
kommen werden. Wallstreet favori-
siert eine Bad Bank. Sie konnte den
Staat 2000 Mrd.$ kosten.  SEITE 31
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