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Weg frei fiir den Borsengang
des Mischkonzerns RAG

Vorsitz der Kohle-Stiftung geregelt

pra. Berlin, 14. Juni

Das monatelange Seilziechen um die geplante
Stiftung zur Abwicklung des subventionierten
Steinkohlebergbaus in Deutschland ist beendet.
Nachdem Bundeskanzlerin Angela Merkel vor
einer Woche klargemacht hatte, dass der der SPD
nahestehende frithere Bundeswirtschaftsminister
und heutige Konzernchef des Kohlekonzerns
RAG, Werner Miiller, den angestrebten Posten
nicht erhalten wird, konnten sich die Koalition,
die Regierung von Nordrhein-Westfalen sowie die
Gewerkschaft IG BCE in einem Spitzengespréich
am Mittwochabend auf die Personalie einigen.
Wie Wirtschaftsminister Michael Glos erklirte,
wird der Aufsichtsratsvorsitzende von BP
Deutschland, Wilhelm Bonse-Geuking, die Fiih-
rung der Kohle-Stiftung tibernehmen. Der 65-jdh-
rige Bonse-Geuking hat seine Karriere beim
Energiekonzern Veba gemacht, der spiter zur
heutigen E.On fusionierte und darauf das Mine-
ralol-Geschift an BP verkaufte, wodurch der
Manager an die Spitze von BP Deutschland ge-
langte. Er ist mit der deutschen Energiepolitik
und Energiewirtschaft gut vertraut; sein Name
war aber bei den vielen Personalspekulationen
der letzten Wochen nie genannt worden.

Miiller wird weiterhin den Mischkonzern
RAG fiihren; am Mittwoch wurde der Vertrag
um vier Jahre verldngert. Die RAG, die derzeit
im Besitz der Energickonzerne E.On und RWE
sowie der Stahlkonzerne ThyssenKrupp und
Arcelor Mittal ist, soll von den Kohlegesellschaf-
ten mitsamt ihren Risiken und Verpflichtungen
abgespalten und mit den Sparten Chemie (De-
gussa), Kraftwerke (Steag) und Immobilien an
der Borse kotiert werden. Allerdings diirfte die
RAG mit kiinftig 15 Mrd. € Umsatz und 43 000
Mitarbeitern stark politisiert bleiben. Darauf ver-
weisen die politische Bestimmung Miillers als
Vorsitzender sowie die Entscheidung fiir den auf
Frithjahr 2008 geplanten Borsengang, die den
politischen Wiinschen der Gewerkschaft und der
SPD statt wirtschaftlicher Logik folgt; die Auf-
spaltung des Mischkonzerns ergidbe einen hohe-
ren Wert. Geméss Reuters existiert ein den Bun-
desministern bekanntes Angebot des Finanz-
investors Cerberus, das die RAG auf 6 bis 8
Mrd. € bewertet. Die durch ein 13-kopfiges Kura-
torium aus Bundes- und Landespolitikern sowie
Gewerkschaftern gelenkte Stiftung wird zudem
eine Sperrminoritit an der RAG halten. Aus dem
Erlos des Borsengangs sollen die bis 2018 ge-
plante Abwicklung und die langfristigen Umwelt-
schdden des Steinkohlebergbaus beglichen wer-
den, wobei nicht sicher ist, ob das Geld dafiir tat-
sdchlich ausreichen wird.

Tod von Guy de Rothschild

Patriarch der Pariser Bankendynastie

Ug. Paris, 14. Juni

Gleich zweimal enteignet zu werden und die
Heimat zu verlassen, ist ein Schicksal, das nur
wenigen widerfdahrt. Baron Guy de Rothschild,
der am 12. Juni im Alter von 98 Jahren in Fer-
rieres-en-Brie nach langer Krankheit gestorben
ist, gehort zu ihnen. Das Oberhaupt des Pariser
Zweiges der auf den Frankfurter Bankier Mayer
Amschel Rothschild (1744-1812) zuriickgehen-
den Dynastie und langjahriger Chef der Pariser
Bank der Familie, hatte im Zweiten Weltkrieg
Frankreich verlassen und Zuflucht in New York
gesucht, nachdem die Deutschen einmarschiert
waren und die kollaborierende Regierung von
Vichy wegen seiner jiidischen Herkunft ihm die
Staatsbiirgerschaft abgesprochen und das Vermo-
gen der Familie und die Bank konfisziert hatte.
Zum zweiten Mal wurde die Bank 1981 enteignet,
diesmal vom sozialistischen Prisidenten Francois
Mitterrand. Erneut zog sich Guy de Rothschild
nach New York zuriick, nicht ohne vorher in der
Tageszeitung «Le Monde» erkldrt zu haben, dass
es ihm — als Juden unter Pétain und als Ausgestos-
senem unter Mitterrand — nun reiche.

Trotz Enteignungen ging die Bank nicht unter,
was zu einem guten Teil seinen Bemiithungen zu-
zuschreiben ist. Nach Kriegsende gewann die
Familie die Kontrolle iiber die Bank zuriick. Den
Wiederaufbau der Banque Rothschild Freres bzw.
Banque Rothschild begleitete er wihrend drei
Jahrzehnten erst als leitender Partner und spiter
als Président. Nach der erneuten Enteignung ge-
lang es 1983 Sohn David, der 1979 die Leitung
tibernommenen hatte, eine neue Lizenz zu erhal-
ten und die Rothschild Cie Banque zu einer der
grossten Privatbanken aufzubauen.

Er war aber nicht nur Bankier. In den 1960er
und 1970er Jahren war er, nach dem Vorbild vieler
Vorfahren, einflussreicher Berater von Regierun-
gen. Politisch stand er Charles de Gaulle sehr
nahe, den er aus der Widerstandszeit kannte, spé-
ter beriet er Georges Pompidou. Auch mit
Edouard Balladur und Jacques Chirac war er be-
freundet gewesen. Einen besonderen Namen
hatte er sich als Pferdeziichter und Leiter des
Familiengestiits Méautry in der Normandie ge-
macht. Seine Pferde gewannen mehrfach den Prix
de Diane, den Prix Royal Oak und den Prix de
Morny. Bekannt war er auch als Wohltiter, vor
allem als Griinder und Prisident der wichtigsten
jidischen Wohlfahrtsorganisation in Frankreich.

Schweizer Banken schaffen neue Arbeitsplitze
Florierender Geschdftsgang im Jahr 2006

Die in der Schweiz angesiedelten Banken
haben im vergangenen Jahr nach den
Erhebungen der Schweizerischen Natio-
nalbank den konsolidierten Gewinn um
13% auf gerundet 30 Mrd. Fr. ausgebaut.
Mit Ausnahme der Regionalbanken
wurde der Personalbestand in allen Ban-
kengruppen aufgestockt.

nz. Der Schweizer Finanzplatz hat im vergange-
nen Jahr in einem giinstigen konjunkturellen
Umfeld nochmals eine Positionsverstarkung er-
reicht, wovon die meisten Banken profitierten.
Die von der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) am Donnerstag prisentierten Statistiken
untermauern diese Einschitzung mit Fakten. Im
Bericht zur Finanzstabilitit, in den auch konsoli-
dierte Rechnungsabschliisse der beiden Gross-
banken einbezogen werden, wird einleitend fest-
gehalten, dass vor allem das Handels- und Kom-
missionsgeschift blithte. Die Grossbanken stei-
gerten ihre Gewinne um 10%, die Kantonalban-
ken um 20%, und auch die anderen Bankengrup-
pen kamen gut voran (vgl. Tabelle). Insgesamt
resultierte eine Gewinnsteigerung um 13% auf
gerundet 30 Mrd. Fr. Die Eigenmitteldecke konn-
te damit weiter verstarkt werden. Die SNB warnt
davor, das Erreichte zu extrapolieren. Die Aus-
sichten fiir 2007 seien zwar giinstig, doch miisse
mit einem Ertragseinbruch gerechnet werden,
falls die Winde an den Finanzmérkten drehen
sollten. Registriert wird bei den Grossbanken ein
starker Appetit auf Risiken wie auch ein beacht-
licher Kostenschub.

Hohe Auslandverflechtung

Bei der Analyse der Gewinnentwicklung der
Grossbanken ist zu beriicksichtigen, dass 2005 die
UBS aus dem Verkauf ihrer Privatbanken und der
Asset-Management-Gesellschaft GAM an die
Bank Julius Bir hohe Kapitalgewinne realisierte.
Der Verkauf der «Winterthur» durch die Credit
Suisse an die Axa wurde 2006 rechnungswirksam.
Bereinigt um diese Einfliisse, konnten jedenfalls,
gemessen an der Masszahl Return on Assets, wei-
tere Fortschritte realisiert werden. Basierend wie-
derum auf dem Bericht zur Finanzstabilitit wur-
den die Gesamtertrige hierbei um 9% auf 121
Mrd. Fr. gesteigert.

Die erhebliche Differenz zu den hier aufge-
filhrten Geschéftsertrdgen von 73 Mrd. Fr. (vgl.
Tabelle) sticht ins Auge; im statistischen Zahlen-
werk zu den Banken in der Schweiz sind lediglich
die statutarischen Einzelabschliisse der hiesigen
Banken - einschliesslich Auslandsbanken — ein-
bezogen, wobei rechtlich unselbstdndige Filialen
im Ausland, aber nicht die {ibrigen auslédndischen
Einheiten erfasst werden. In dieser Betrach-
tungsweise wird die effektive Leistungsfdhigkeit,

Ausgewahlte Bankengruppen im Vergleich
Geldwerte in Mio. Fr.

Jahresergebnis Personalbestand
Verand. Verand.
2006 in % 2006  in%
Kantonalbanken 2416 20 16 536 1
Grossbanken 10911 -36 62 931 12
Regionalbanken 505 16 4135 0
Raiffeisenbanken 655 8 6764 3
Handels- und Borsenbanken 2 477 16 12913 4
Auslandsbanken 2634 21 19244 4
Privatbanquiers 360 36 3877 2
Schweizer Banken in Zahlen
Geldwerte in Mrd. Fr.
Verand.
2004 2005 2006 in %
Geschaftsertrag 585 68,6 730 6,5
Zinserfolg 22,6 22,5 22,1 -15
Kommissionserfolg 248 280 317 129
Handelserfolg 6,9 11,1 138 24.1
Geschaftsaufwand 354 389 43,1 108
Personal 236 26,2 298 14,1
Sachaufwand 118 12,8 133 4,2
Brutto-Gewinn 231 29,7 299 08
Wertber., Ruckstell,, Verl. 16 16 16 -
Jahresergebnis 156 24.8 201 -188
Eigenkapital 121 135 139 34
Bilanzsumme 2491 2 846 3194 12,2
Kundendepots 3546 4413 5017 13,7
Anzahl Banken 338 337 331 -1.8
Personalbestand 115628 119 464 127 921 71

beispielsweise auch die Zahl der Beschiftigten,
also definitionsgeméss nicht voll reflektiert.
Auch in der engeren Definition, die nicht auf
konsolidierte Rechnungsabschliisse abstellt, pra-
sentierte sich das Bankenjahr 2006 als sehr dyna-
misch. Die Kundenvermogen expandierten um
13,7 (i. V. 24,4)% auf mehr als 5000 Mrd. Fr. Mit
dhnlichem Tempo legten die Personalaufwen-
dungen zu, wobei 8457 neue Stellen geschaffen
wurden. Vor allem die beiden Grossbanken such-
ten und fanden Arbeitskrifte. Von den neu-
geschaffenen Stellen entfielen mehr als 40% auf
das Inland.

Ertragserosion im Zinsengeschiift

Ein Blick auf die Ertragsseite zeigt, dass sich im
Zinsengeschift der seit mehreren Jahren anhal-
tende Trend zu einer leichten Erosion fortsetzte.
Obwohl sich die inldndischen Hypothekarforde-
rungen, teilweise als Spiegelbild einer robusten
Baukonjunktur, um 4,0 (5,3)% auf 643 Mrd. Fr.
erhohten, sank der Zinserfolg um 1,5%. Auf der
Gegenseite schwanden die Spargelder (Verpflich-
tungen in Spar- und Anlageform) infolge der
wenig attraktiven Verzinsung um 4% auf 358
Mrd. Fr. Vermehrt wurden hierbei Gelder in Ter-
mineinlagen umgeschichtet, wie die Zunahme bei
den Kassenobligationen (+18%) zeigt.

Die EU-Verfassung als Gefahr fiir die Freiheit

Ein vergleichendes Symposium zu den Biirgerrechten

mbe. Die Freiheitsrechte von Biirgern sind haufig
prekidr und gefdhrdet — diese Einsicht ist spates-
tens wieder ins Offentliche Bewusstsein gedrun-
gen, seit viele Staaten im Rahmen des Anti-Ter-
ror-Kriegs eben diese Rechte ihrer Biirger zu be-
schneiden begonnen haben. Wie steht es um den
Schutz der Biirgerrechte gegenwirtig in Europa
und in den USA, und welche unterschiedlichen
Vorkehren werden dies- und jenseits des Atlan-
tiks getroffen, damit der Staat die Freiheit seiner
Biirger nicht iiberméssig einschrinkt? Diese Fra-
ge stand im Zentrum der 24. Economic Confe-
rence der Progress Foundation und des Liberalen
Instituts zur Wochenmitte in Ziirich.

Mangelnde Gewaltentrennung

Christian Kirchner, Professor an der juristischen
und wirtschaftswissenschaftlichen Fakultidt der
Humboldt-Universitdt Berlin, nahm vor allem
den gegenwirtig auf Eis gelegten EU-Verfas-
sungsvertrag ins Visier. Er halte es zwar fiir un-
wahrscheinlich, dass der in Frankreich und in den
Niederlanden abgelehnte Verfassungsvertrag in
der jetzigen Form jemals eingefiihrt werde, aber
es sei trotzdem interessant zu analysieren, wie der
Vertrag die Freiheitsrechte der Menschen in
Europa tangieren wiirde. Kirchner kam zu einem
erniichternden Ergebnis: Die Sicherung der Frei-
heitsrechte wiirde eher verschlechtert.

Positiv an der EU sei zwar, dass sie mit den
vier Verkehrsfreiheiten (fiir Waren, Personen,
Dienstleistungen und Kapital) die Grundfreihei-
ten der Biirger markant erweitert habe. Aber
diese Freiheitsrechte wiirden mit dem Verfas-
sungsvertrag nicht wesentlich ausgebaut. Dafiir
wiirde der Vertrag das mangelhafte System der
«checks and balances» in der EU zementieren;
mit der gemischten Gesetzgebung durch den
Ministerrat und das EU-Parlament fiele die EU
praktisch vor die Zeit der Franzosischen Revolu-
tion zuriick, als auf dem européischen Kontinent
eine klare Trennung von Legislative und Exeku-
tive festgeschrieben wurde. Die mangelnde insti-
tutionelle Kontrolle zwischen den Gewalten stelle
eine reelle Gefahr fiir die Freiheitsrechte der
Biirger dar. Zudem sei vom zweiten Element des

Verfassungsvertrags, der europdischen Grund-
rechtscharta, wenig zu halten. Die bestehende
Europédische Menschenrechtskonvention, die
vom Europdischen Gerichtshof fiir Menschen-
rechte in Strassburg stark im Sinn der Biirger-
rechte ausgelegt werde, konne die Freiheitsrechte
weit wirksamer schiitzen.

Kirchner betrachtete bei seiner Analyse den
europdischen Kontext nicht isoliert, sondern stell-
te immer auch einen Vergleich mit der Situation
in den USA an. Dort wird seiner Ansicht nach
weniger auf eine rein rechtliche Definition der
Biirgerrechte abgestellt, sondern stédrker auf eine
wirksame Trennung und gegenseitige Kontrolle
der staatlichen Gewalten. Roger Pilon vom Cato
Institute in Washington (D. C.) pflichtete ihm in
seinem Vortrag bei. Der Experte fiir Fragen der
amerikanischen Verfassung zeichnete in groben
Strichen nach, wie sich der Schutz der Freiheits-
rechte in den USA seit der Inkraftsetzung der
Verfassung 1789 verédndert hat. In seinem Urteil
ist die urspriingliche Vision der Griindervéter zu
den Biirgerrechten in den letzten zwei Jahrhun-
derten aber erheblich verwiéssert worden.

Verwisserte Vision der Griinderviter

Pilon stellte dar, wie die US-Prasidenten und das
Oberste Gericht (Supreme Court) noch bis Ende
des 19. Jahrhunderts die staatlichen Kompeten-
zen, die in der Verfassung abschliessend aufge-
zahlt sind, sehr restriktiv auslegten. Oft seien
reine Umverteilungsprojekte mit der Begriin-
dung gestoppt worden, dass der Kongress in die-
ser Angelegenheit keine Entscheidungskompe-
tenz besitze. In der Progressive Era bis 1920 und
spdter in den Zeiten des New Deal habe sich
dann aber ein intellektuelles Klima durchgesetzt,
das die staatlichen Kompetenzen viel weiter
interpretiert habe — auf Grundlage derselben
Verfassung. Dies wirke noch bis heute nach und
schrianke die Freiheiten der Biirger ein — etwa in
der vom Supreme Court geschiitzten Praxis, dass
der Staat die Biirger nicht zu entschiddigen brau-
che, wenn er durch Regulierungen den Wert ihres
Eigentums nur teilweise vermindere und nicht
vollstidndig zerstore.

Neue Fiihrungsstruktur
der Axpo-Gruppe
Heinz Karrer gibt Doppelfunktion auf

ti. Der Energiekonzern Axpo nimmt Anpassun-
gen an seiner Fithrungsstruktur vor. Heinz Karrer,
bisher sowohl Chef der Axpo Holding als auch
ihrer gewichtigsten operativen Gesellschaft
NOK, konzentriert sich per Beginn des nédchsten
Geschiftsjahres (1. Oktober) auf seine Funktio-
nen an der Holding-Spitze. Kiinftig will er sich
noch stéarker als bisher der strategischen Ausrich-
tung der Gruppe widmen. An seine Stelle an der
Spitze der NOK tritt Manfred Thumann, der bis-
herige Leiter der NOK-Division Kernenergie.
Der Maschinenbauingenieur war zuvor in leiten-
den Funktionen bei Alstom und ABB titig.
Neben der Fiihrungsspitze der NOK wird auch
jene der EGL, einer weiteren operativen Gesell-
schaft der Axpo Holding, neu besetzt. An die
Stelle von Emanuel Hohener tritt Hans Schulz,
der Leiter der NOK-Divisionen Netze sowie
Handel und Vertrieb. Auch Schulz, ebenfalls ein
Ingenieur, kann auf eine lange industrielle Erfah-
rung zuriickgreifen. Ab 1. Oktober wird sich die
neue Axpo-Gruppenleitung aus den fiinf Mitglie-
dern Heinz Karrer, Manfred Thumann, Hans
Schulz, Andrew Walo und Rolf Bosch zusammen-
setzen.

Syngenta kiindigt Wechsel
auf dem Posten des CEO an
Mike Mack folgt Michael Pragnell

ai. Beim Agrobusiness-Konzern Syngenta kommt
es auf Ende Jahr zu einem Wechsel in der obers-
ten Fiithrungsetage. Nach Angaben des Unterneh-
mens wird der 60-jdhrige Brite Michael Pragnell,
der die operativen Geschicke der Firma seit deren
Griindung im Jahr 2000 gelenkt hatte, Ende
Dezember in den Ruhestand treten. Als Nachfol-
ger hat der Verwaltungsrat den 47-jahrigen Ame-
rikaner Mike Mack bestimmt. Der designierte
CEO, der 2002 zu Syngenta gestossen war, iibt seit
2005 die Funktion des Chief Operating Officer
des Saatgutgeschifts aus und ist seither auch Mit-
glied der Geschiftsleitung. Vor seiner Tatigkeit
bei Syngenta hatte Mack die Papier-Division des
franzosischen Mineralien-Konzerns Imerys SA
(Nachfolgefirma der English China Clay) geleitet.
Zwischen 1987 und 1996 war er in verschiedenen
Fiihrungspositionen beim amerikanischen Holz-
und Papierkonzern Mead Corporation titig ge-
wesen. Mack ist gelernter Okonom und besitzt
einen MBA der Harvard Business School.

Hohere Kosten fiir Stahl

bedriicken Japans Autobauer

tf. Tokio, 13. Juni

Bei den Preisverhandlungen zwischen Japans
Stahlherstellern und der japanischen Autoindus-
trie sitzen die Stahlkocher am ldngeren Hebel.
Die weltweite Knappheit des begehrten Werk-
stoffs und die grosse Nachfrage aus China treiben
die Stahlpreise in die Hohe. Von dieser Entwick-
lung werden auch die treuen Kunden aus der
Autobranche nicht lidnger verschont. Wie das
Wirtschaftsblatt «Nikkei» berichtete, konnte Ja-
pans fiihrender Stahlhersteller, Nippon Steel, in
Verhandlungen mit Toyota Motor einen Preis-
anstieg des fiir die Autoproduktion benétigten
Stahls um iiber 10% durchsetzen. Es kdme dies
der ersten Preiserhohung seit zwei Jahren gleich.
Die vereinbarte Preissteigerung, die von den bei-
den Unternehmen usanzgemadss nicht kommen-
tiert wurde, fallt rund doppelt so stark aus, wie
dies von Marktbeobachtern erwartet worden war.
Die Stahlpreise liegen damit auf einem Niveau,
das letztmals in den frithen neunziger Jahren un-
mittelbar nach dem Platzen von Japans «Seifen-
blasen-Okonomie» beobachtet worden war.

Die Verhandlungen zwischen Nippon Steel
und Toyota setzen den Massstab fiir die Industrie.
Somit diirften sich auch die iibrigen Autoherstel-
ler Japans mit dhnlichen Kostensteigerungen kon-
frontiert sehen. Nippon Steel mochte mit der
Preisanpassung nicht zuletzt die Differenz zwi-
schen den Stahlpreisen im Ausland und in Japan
verkleinern. Der Preisunterschied war in den ver-
gangenen paar Jahren vor dem Hintergrund
hoherer Einkaufskosten auch fiir die Stahlherstel-
ler, etwa beim Kauf von Kohle und Eisenerz,
grosser geworden. Japans Autohersteller versuch-
ten vergeblich, den sich abzeichnenden Preis-
sprung mit dem Verweis auf die sich anhaltend
triage entwickelnde Produktion in Japan abzuweh-
ren. Die vereinbarte Preisanpassung soll riick-
wirkend bereits ab April 2007 giiltig sein.

KONJUNKTUR

Deutschland

Stabile Jahresteuerungsrate. Der Preisauftrieb in
Deutschland hat sich im Mai nicht weiter beschleu-
nigt. Die jihrliche Teuerung betrug wie schon im
Mirz und April nach endgiiltigen Berechnungen
1,9%, wie das Statistische Bundesamt mitteilt. Sie
blieb damit iiber dem Jahresdurchschnitt 2006 von
1,7%. Von April auf Mai zogen die Konsumenten-
preise um 0,2% an. (Reuters)
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