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Salzburger Nachrichten

Hochriskante
Spekulationen mit
Landesgeldern —
jetzt muss auf-
geraumt werden.
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Zur Person

In Theorie
‘'und Praxis

Josef Zechner ist
stark in der Fi-

R nanzwissen-

" I schaft verankert
und hat viel pu-
bliziert. Als Mitglied der Wissen-
schaftlichen Leitung von Spangler
IQAM Invest, die Fondsgesell-
schaft und Asset Management
verbindet, kennt er auch die Pra-
Xis. Zechner war Professor am In-
stitut fiir Betriebswirtschaftslehre
der Universitat Wien, seit 2008 ist
er Professor an der Wirtschafts-
universitat (WU). Er war Vorsit-
zender der European Finance As-
sociation und der Deutschen Ge-
sellschaft fiir Finanzwirtschaft.

.

Aufraumen in Salzburg kommt gut voran

Abarbeiten. Schon 85 Prozent der Risikopapiere im Salzburger
Finanzskandal seien liquidiert, sagt Finanzexperte und Beirat Josef
Zechner. Eine , Null-Risiko-Strategie” halt er fiir naiv und unméglich.

HELMUT KRETZL

Professor Josef Zechner ist Mit-
glied der Wissenschaftlichen Lei-
tung bei Spingler IQAM Invest.
Er sitzt im Beirat zum Abbau der
Salzburger Spekulationsgeschiifte.

SN: Wie gehen die Aufraumarbei-

ten beim Salzburger Spekulations-

skandal voran?
Zechner: Da ist man auf einem
sehr guten Weg. Es ist auch so,
dass keineswegs alle Positionen
Verlust gemacht haben. Das spe-
kulative Portfolio, dessen Abbau
ich als Beirat begleite, liegt derzeit
mit iiber 80 Mill. Euro im Plus.
Der Beirat iiberpriift, ob der Ab-
bau konsistent ist mit der Abbau-
strategie des Landes, ob bestimm-
te Maftnahmen in diesem Kontext
Sinn haben. Gut, dass man das so
flott angegangen ist, denn etwa die
Positionen in Tiirkischen Lira wi-
ren mit der Schwiche der BRIC-
Linder (Brasilien, Russland, Indi-
en, China, Anm.) ordentlich nach
unten gerasselt. Diese Verluste
hat sich das Land erspart.

SN: Wie viel ist schon abgebaut?
Zechner: Man kann sagen, dass
zirka 85 Prozent der Risikoaktiva
des Abbauportfolios bereits liqui-
diert sind.

SN: Was war fiir Sie das Besondere

an den Geschaften?
Zechner: Aufergewohnlich sind
Hohe, Komplexitit und Anzahl
der verschiedenen Positionen.
Einzelne waren sehr kompliziert
strukturiert, manche Bewertun-
gen nur sehr schwer nachvollzieh-
bar. Man braucht ein global ver-
siertes Spezialistenteam mit den

richtigen Modellen, um abschit-

zen zu kénnen, ob der Preis fair ist
oder nicht. Auch das laufende
Management eines so komplexen
Portfolios ist eine grofte Heraus-
forderung. Eine IBM-Aktie kann
ich in drei Minuten iiber die Bank
verkaufen, aber Spezialprodukte
kann man oft nur dem Verkdufer
zuriickgeben.

SN: Wie kann man solche Vor-

kommnisse kiinftig verhindern?
Zechner: Das Problem ist: Speku-
lation kann ich nie exakt definie-
ren. Ich muss einfach verniinftig
sein und sagen, bestimmte Risiken
kann eine 6ffentlich Hand nie ab-
schlieRen. Andererseits hat die 6f-
fentliche Hand bestimmte Aufga-
ben: Sie muss Liquiditit laufend
sicherstellen und schauen, dass
bestimmte Finanzierungen zeit-
gerecht realisiert werden kénnen.
Da muss man immer abwigen,
wie effizient und billig ich das ma-

chen kann — und wie viel Risiko
biirde ich dem Biirger auf. Einfach
zu sagen ,ich mache null Risiko”
ist naiv, das geht gar nicht.

SN: Was wére ein gangbarer
Weg?

Zechner: Man muss einen ratio-
nalen Ansatz wihlen. Ich kann na-
tiirlich alles ewig lang finanzieren,
aber dann zahle ich in der Regel
wesentlich hohere Zinsen. Oder
ich finanziere alles kurzfristig, im
Extremfall ,overnight®, wo ich
taglich die Zinsen neu festsetze.
Da sind die Finanzierungskosten
durchschnittlich am niedrigsten,
aber ich habe sehr viel Risiko,
weil ich nicht weif}, was niichstes
Jahr meine Zinsbelastung sein
wird. Um eine risikoaverse Fi-
nanzgebarung operativ sicherzu-
stellen, sollte jeder Rechtstriger
ein Regelwerk erarbeiten und um-
setzen, das klare Risikorichtlinien
beinhaltet, die Aufbau- und Ab-
lauforganisation der zustindigen
Einheiten definiert und eine hohe
Transparenz iiber die Transaktio-
nen sicherstellt.

SN: Die Investmentbranche hat

viel Vertrauen verloren, wie kann

sie das wieder gewinnen?
Zechner: Es gab Rahmenbedin-
gungen mit geringem Kundennut-

zen, etwa Strukturvertriebe mit
verdeckten Kick-back-Provisio-
nen bis zu kriminellen Machen-
schaften wie im Fall Madoff. Aber
jetzt gibt es eine echte Qualitits-
revolution. Der Kundennutzen
riickt in den Vordergrund. Jetzt ist
die Chance fiir einen Neubeginn
wie nach dem Weinskandal.

SN: Stark in der Kritik stehen

Hochfrequenzfonds, die in Sekun- .

denteilen kaufen und verkaufen.

Zechner: Der Wettbewerb wird
dort rasch die Ertragspotenziale
reduzieren. Da geht es nur darum,
schneller und mit der gréfieren
Mausefalle noch niher an den
Mirkten zu sein. Fiir institutio-
nelle Investoren, rund 80 Prozent,
ergibt so ein rein technischer Zu-
gang keinen Sinn, die brauchen ei-
nen okonomisch fundierten An-
satz. Bei Spingler IQAM setzen
wir auf nachvollziehbare Modelle.
Unser Zugang ist quantitativ
messbar, kombiniert mit Funda-
mentaldaten.

SN: Wie konnen Investmentfonds

iberhaupt in Zeiten von Nullzinsen

noch Ertrage erwirtschaften?
Zechner: Indem die Fondsindus-
trie die Entwicklung der akademi-
schen Welt in der Praxis nachvoll-
zieht. Man hat gesehen, es gibt

' viel mehr Risikotreiber, als man
~ frither mit dem Marktportfolio-

zugang dachte, oder als man nur
den Buchwert mit dem Aktienkurs
verglich. Heute muss ich zusiitzli-
che Ertragspotenziale generieren
und neue Ertragstreiber wie Fun-

damental Indexing oder Risiko-
balance nutzen. Insgesamt muss
man intelligentere Modelle an-
wenden als friiher.

SN: Viele Aktienmarkte haben seit
2000 kaum dazugewonnen. Er-
schiittert das den Glauben an ein
permanentes langfristiges Wachs-
tum der Borsen?
Zechner: Es stimmt, seit 2000 ist
nicht viel passiert. Aber die letz-
ten 15 Jahre waren sehr speziell,
wir hatten zwei riesige Rezessio-
nen, erst 2000/01 die Dotcom-Bla-
se von Internetaktien und seit

2007 die Finanz- und die Staats-

schuldenkrise. Aber mit einem gut
diversifizierten  Aktienportfolio
mit einem Schwellenlinder-An-
teil hitte man auch in dieser Zeit
Erfolg gehabt. Das Schone bei Ak-
tien ist; Es sind wahre Werte. So-
lange nicht klar ist, wie weit in-
flationdre Tendenzen auftauchen
und man mit Staatsanleihen nega-
tive Ertrige macht, schaut diese
Asset-Klasse relativ attraktiv aus.

SN: Warum lasst jetzt die Dynamik

der Schwellenlander nach?
Zechner: Viele Investoren haben
ziemlich ,.sportlich“ in aufstreben-
de Mirkte veranlagt. Dann kam es
wegen negativer Nachrichten und
dem erwarteten Ende des Quan-
titative Easing (das Bereitstellen
billiger Liquiditit, Anm.) zu Um-
schichtungen, manche ziehen sich
aus riskanteren Mirkten zuriick.
Trotzdem wiire es mittel- bis lang-
fristig dumm, diese Mirkte nicht
im Portfolio zu haben.



