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Börsen: 8.04. 7.04. Änd. %

Dax (Schluss) 4013,53 4001,16 + 0,31
MDax  (Schluss)  4928,50  4916,17 + 0,25
TecDax (Schluss) 611,10 602,80 + 1,38
Euro Stoxx 50 (Schluss) 2858,92 2851,83 + 0,25
Dow Jones (Schluss) 10442,03 10480,15 – 0,36
Nasdaq Comp.  (Schluss) 2052,88 2050,24 + 0,13
Global Titans 50           (Schluss) 205,56 205,47 + 0,04
Nikkei 225  (9. 4. Schluss) 11897,51 12092,59 – 1,61

Währungen: Änd.
$ je Euro Interbankenh  (9.4.16 Uhr) – 1,2105/09
Euroreferenzpreis öff. Banken  1,2148 1,2078 + 0,0070

Rohstoffe: Änd.
Gold (Dollar je Feinunze)
Londoner Nachmittags-Fixing 419,50 419,00 + 0,50

Brent-Öl ($/Barrel/Mai) (Schluss) 33,37 32,45 + 0,89

Zinsen: Änd.
Umlaufrendite 3,74 3,72 + 0,02
10j. Bundesanleihe  (Schluss) 4,06 4,05 + 0,01
10j. US-Staatsanleihe (Schluss) 4,19 4,16 + 0,03
Finanzierungsschätze:  Rendite: 1 Jahr 1,80 %, 2 Jahre 2,00 %
Bundesschatzbriefe: Typ A: Endrendite 2,81 %

Typ B: Endrendite 3,24 %
Hypothekendarlehen: 5 Jahre effektiv 3,76 – 4,49 %
Hypothekendarlehen: 10 Jahre  effektiv 4,55 – 5,19 %
Dispo-Kredite  7,85 –14,98 %
Festgeld: 30 Tage  0,50 – 2,50 %
Basiszins gemäß Bürgerlichem Gesetzbuch (seit 01.01.04) 1,14 %
Leitzins EZB (seit 09.06.03) 2,00 %
Leitzins USA (seit 26.06.03) 1,00 %

MARKTDATEN

Frankfurt (Reuters) - Bei der Hamburger
Immobiliengruppe Agiv Real Estate wol-
len offenbar neue Investoren einsteigen.
Deren Identität ist aber noch unklar.
„Das Unternehmen weiß von Verhand-
lungen im Aktionärskreis, die wohl den
Einstieg neuer Investoren zum Ziel ha-
ben. Dies ist angesichts der nicht rosigen
Lage des Immobilienmarktes eher erfreu-
lich“, sagte ein Agiv-Sprecher am Don-
nerstag. Presseberichten zufolge wollen
die ING-BHF Bank und die Energie Ba-
den-Württemberg (EnBW) ihre Pakete
von 13,2 und 14,2 Prozent abgeben.

Von Martin Reim

Thielemann ist Vizedirektor des Insti-
tuts für Wirtschaftsethik an der Universi-
tät St. Gallen und lehrt das Fach an die-
ser Hochschule. Er kritisiert im Ge-
spräch mit der Süddeutschen Zeitung,
dass sich Manager und Ökonomen „an-
maßten“, die Regeln auch in sämtlichen
anderen Lebensbereichen zu setzen. „Es
ist nicht von vorneherein abzulehnen,
wenn man auf mehr Feldern als bislang
nach Rentabilität strebt. Wenn aber alles
nur noch aus dem Gesichtspunkt der Ren-
tabilität betrachtet wird, dann ist das
aus ethischer Sicht grundfalsch.“ Solch
eine Betrachtung der Welt „rein nach der
Logik des Marktes“ laufe auf das Recht
des Stärkeren hinaus. „Ethik soll aber
nicht begründen, was ist, sondern zeigen,
was sein soll.“

Wer die „Marktlogik“ als alleiniges
Prinzip vertrete, der verkenne, dass
Wahlmöglichkeiten durchaus bestün-
den. „Die Mitglieder einer Gesellschaft
sollen sich entscheiden können, wie viel
ihrer Lebensenergie sie in die Selbstbe-
hauptung im Wettbewerb stecken wollen
und wie viel nicht.“ Und da sei zumin-
dest fraglich, ob die zunehmende Intensi-
tät des Wettbewerbs noch „lebensdien-
lich“ sei.

Der Wissenschaftler sieht in der Öf-
fentlichkeit, in den Medien und bei Politi-
kern ein steigendes Interesse an Wirt-
schaftsethik. Er verwies auf Äußerungen
des scheidenden Bundespräsidenten Jo-
hannes Rau. Der hatte eine „neue Wirt-
schaftsethik“ gefordert und vorgeschla-
gen, einen Pflichtkurs in Ethik ins Be-
triebswirtschaftsstudium zu integrieren.
Als Grund für das wachsende Interesse
nennt Thielemann eine „zunehmende
Ökonomisierung der Gesellschaft“. Je
„brutaler“ die Unternehmen nach zusätz-
lichen Renditechancen suchten, desto
größere Personenkreise seien betroffen
und zeigten ihr „Unbehagen“ angesichts
dieses Vorgehens.

Die Kritik richte sich dabei auf andere
Punkte als in den achtziger Jahren. Da-

mals habe sich die Wirtschaftsethik vor
allem mit negativen Effekten beschäf-
tigt, die außerhalb der Marktbeziehun-
gen entstanden seien – etwa der Umwelt-
verschmutzung. „Was innerhalb der
Marktlogik geschah, hatte aus damaliger
Sicht mit Ethik nichts zu tun und galt da-
her als in Ordnung.“ Mittlerweile wür-
den auch die internen Effekte der Markt-
beziehungen ethisch unter die Lupe ge-

nommen – beispielsweise die Bezahlung
von Topmanagern. Diese Diskussion sei
durch den Niedergang der New Econo-
my verstärkt worden, weil sich hier die
Kritik an Führungskräften als „Abzo-
ckern“ entzündet habe. Dies habe den
Marktglauben wesentlich erschüttert.

Erhellend sei in diesem Zusammen-
hang das Gerichtsverfahren rund um die
Mannesmann-Abfindungen, meint Thie-

lemann, weil es der Öffentlichkeit vor Au-
gen führe, dass es nicht einfach „gut“ sei,
wenn jemand mehr oder viel verdiene.
Die Verurteilung sei hierbei gar nicht so
entscheidend. Aus ethischer Perspektive
seien die „immensen Zahlungen“ kaum
zu rechtfertigen. „Es gibt zwar keine fes-
ten Regeln dafür, wie stark die Entloh-
nungen innerhalb eines Unternehmens
auseinander klaffen dürfen. Aber wer so
viel verlangt, der hat sich als guter Mana-
ger im Grunde bereits disqualifiziert,
weil er zu sehr an sich denkt.“ Derzeit sei-
en Großkonzerne und ihre Topmanager
besonders stark bemüht, sich als nützli-
che Teile der Gesellschaft darzustellen.
„Dazu passt es nicht, wenn sie so viel für
sich herausholen wollen.“

Schlechter Ruf der Banken
Für ethisch besonders angreifbar hält

Thielemann die internationalen Banken.
Die Branche sei „in einer ähnlichen Lage
wie die chemische Industrie vor rund 20
Jahren“, was sich in der Häufigkeit von
Skandalen und dem schlechten Ruf in
der Öffentlichkeit zeige. Der Wissen-
schaftler erinnert an die damaligen Um-
weltkatastrophen bei Sandoz in Basel
und bei Hoechst in Frankfurt und stellt
sie einem „erschreckenden Ausmaß“ an
Skandalen bei den Geldhäusern gegen-
über – beispielsweise die mannigfachen
Betrügereien bei Wall-Street-Instituten
im Zuge des Börsenbooms.

Daneben betont Thielemann, dass spe-
ziell die Schweizer Institute bei der welt-
weiten Umgehung von Steuerzahlungen
eine wichtige Rolle spielten. Der Wissen-
schaftler hat im vergangenen Jahr durch
sein Buch „Brennpunkt Bankenethik“
Aufsehen erregt, weil er die eidgenössi-
schen Geldhäuser darin hart anging.

Thielemann wirf den Banken generell
vor, sich zu stark an Kriterien der Renta-
bilität auszurichten. „Wenn ich die Ver-
bindung zu einem Kreditnehmer nur des-
halb kappe, weil ich woanders mit den
gleichen Ressourcen etwas mehr verdie-
nen kann, ist das die falsche Einstel-
lung.“ Ein ethisch ausgerichtetes Unter-
nehmen sollte auch die Interessen des
Kreditnehmers in seine Überlegungen
einbeziehen und deshalb „ruhig mit ei-
nem etwas stumpferen Bleistift rechnen,
insbesondere wenn auch so noch ein
Überschuss erzielt werden kann“. Zwi-
schen Gewinnstreben und Gewinnmaxi-
mierung bestehe eben ein fundamentaler
Unterschied.

Frankfurt/Schanghai (Reuters) – Die
Deutsche Börse bewirbt sich nach Anga-
ben der Börse Schanghai um den Aufbau
eines elektronischen Handelssystems in
der chinesischen Metropole. „Unsere Bör-
se spricht mit einer Reihe ausländischer
Firmen, die uns bei der Entwicklung ei-
nes elektronischen Handelssystems hel-
fen sollen. Die Deutsche Börse ist dabei
ein Unterauftragnehmer in den Gesprä-
chen“, sagte ein Vertreter der Börse
Schanghai am Donnerstag. Nach Infor-
mationen der Börsen-Zeitung sind die
Technologiesparte der Deutschen Börse,
Deutsche Börse Systems, und die Unter-
nehmensberatung Accenture in die enge-
re Wahl für den Auftrag gekommen. Un-
ter Berufung auf Finanzmarktkreise be-
richtete das Blatt weiter, die Auftragsver-
gabe stehe kurz bevor. Sprecher der Deut-
schen Börse und von Accenture wollten
sich dazu nicht äußern.

In Finanzmarktkreisen hieß es, eine
Reihe der großen Börsen habe sich bewor-
ben. „Die meisten dieser Börsen schielen
nach dem ganzen Paket: Handel, Clea-
ring und Settlement“, hieß es in den Krei-
sen. Ein System für Handel, Abrechnung
(Clearing) und Abwicklung (Settlement)
bildet die gesamte benötigte Infrastruk-
tur einer Börse ab. So betreibt die Deut-
sche Börse unter anderem die Aktienhan-
delssysteme in Dublin und Wien sowie
den Terminmarkt in Finnland. Der Auf-
bau eines Börsensystems in Schanghai
wäre nach Einschätzung von Experten
für ein Unternehmen wie die Deutsche
Börse eher eine langfristige Investition.
„Der chinesische Aktienmarkt steckt der-
zeit eher noch in den Kinderschuhen. Die
qualitativ höherwertigen Unternehmen
gehen bislang in Hongkong an die Bör-
se“, sagte Nicolas Schlotthauer, China-
Experte bei der Deka Bank.

Von Stefan Voß

Weder Terroranschläge noch Sor-
gen vor einer stärkeren Einmi-
schung des Kremls in die Wirt-

schaft können der russischen Börse der-
zeit etwas anhaben. Woche um Woche
eilt der Leitindex RTS zu neuen Höchst-
ständen. Allein seit Jahresbeginn legte
der RTS um 36 Prozent zu. Analysten
rechnen zumindest in den nächsten Mo-
naten mit weiteren Kursgewinnen.

Die Notierungen werden von der Zu-
versicht über ein weiteres Wirtschafts-
wachstum, steigende Binnennachfrage
sowie vor allem durch die hohen Roh-
stoffpreise auf dem Weltmarkt getragen.
Fast achtzig Prozent des Gesamtwertes
der an der Moskauer Börse notierten Un-
ternehmen entfallen auf die Branchen
Öl, Gas und Edelmetalle. Als technische
Stoppmarke nennen Analysten derzeit ei-
nen RTS-Stand von 905 Punkten, nach-
dem der Index Anfang April die Marke
von 750 Punkten überschritt. Hohe Liqui-
dität aus Rohstoffgeschäften treibt die
Kurse in die Höhe.

Noch im zweiten Quartal wird mit ei-
nem Heraufsetzen der russischen Boni-
tätsbewertung durch die Ratingagentur
Standard & Poor’s gerechnet. Dadurch
würde sich die Kreditaufnahme des russi-
schen Staates am Anleihenmarkt verbilli-
gen, weil durch das höhere Rating niedri-

gere Kreditzinsen fällig werden. Dies
dürfte nach Einschätzung von Experten
ein stärkeres Engagement westlicher In-
vestmentfonds auf dem russischen Ak-
tienmarkt mit sich bringen.

Zusätzliche Dynamik verspürten die
Märkte durch die deutliche Wiederwahl

von Präsident Wladimir Putin Mitte
März. Selbst die Verhaftung des Yukos-
Mehrheitseigners Michail Chodorkowski
im Oktober 2003 wegen mutmaßlicher
Steuerhinterziehung verunsicherte die
Anleger nur vorübergehend. Ängste, der
Kreml könnte die Ergebnisse der umstrit-
tenen Privatisierungen aus den 1990er

Jahren rückgängig machen und die Steu-
ern auf Rohstoffexporte empfindlich er-
höhen, haben sich gelegt. Während der
ehemalige Yukos-Vorstandsvorsitzende
Chodorkowski noch immer in Untersu-
chungshaft sitzt, stieg der Aktienkurs
des größten russischen Ölkonzerns An-
fang April erstmals wieder über jene 14,4
Dollar vom Vortag der Chodorkowski-
Verhaftung. Dabei verbergen sich hinter
Yukos noch immer viele Fragezeichen.
Was wird etwa aus dem 42-prozentigen
Anteil, den der Staat für konfisziert er-
klärt hat? Und wann wird die gescheiter-
te Fusion mit dem Konkurrenten Sibneft
sauber getrennt? Das Analysehaus Re-
naissance Capital rät daher bei Yokos-
Aktien zur Zurückhaltung. Es sei vorei-
lig zu glauben, dass die gesamte Affäre
schon ausgestanden sei.

Zwar gelten die meisten Ölkonzerne in
Russland längst nicht mehr als deutlich
unterbewertet. Doch die Schwergewich-
te an der Börse sorgen weiterhin für Opti-
mismus. Aton Capital rät bei Papieren
des zweitgrößten Ölkonzerns Lukoil
ebenso zum Kauf wie bei Aktien des
Bunt- und Edelmetallproduzenten No-
rilsk Nickel oder des größten russischen
Stromversorgers EES Rossii. Andere
Analysten richten den Blick auf Werte
aus der zweiten Reihe. Empfohlen wer-
den zum Beispiel regionale Ölförderer
und Mobilfunkanbieter.  dpa

München – Der St. Gallener Wirtschafts-
ethiker Ulrich Thielemann wendet sich
gegen eine „zunehmende Ökonomisie-
rung der Gesellschaft“. Wer die Welt rein
nach der Logik des Marktes betrachte,
handle „grundfalsch“. Er forderte die Un-
ternehmen auf, „mit einem etwas stumpfe-
ren Bleistift zu rechnen“.

slb München – Die Wiener Börse hat sich
am Donnerstag mit einem neuen Allzeit-
hoch in das lange Osterwochenende ver-
abschiedet. Der Leitindex ATX ging bei
einem Stand von 1966 Punkten aus dem
Handel, das entsprach einem Tageszu-
wachs von 0,74 Prozent. Seit Jahresbe-
ginn legte Österreichs Börse rund 27 Pro-
zent zu und schneidet damit deutlich bes-
ser ab als andere mitteleuropäische Fi-
nanzplätze. Im Vergleich dazu kann der
Deutsche Aktienindex (Dax) nach Bere-
chungen der SZ seit Jahresbeginn nur ei-
nen Zuwachs von 1,2 Prozent vorweisen.
Besser schnitten der MDax für mittel-
schwere Werte und der Technologie-In-
dex TecDax ab – mit einem Plus von 10,3
beziehungsweise 12,9 Prozent.

Für den Aufschwung an der Wiener
Börse machen Analysten mehrere Fakto-
ren verantwortlich. So sieht etwa die
neue Pensionsvorsorge des Landes vor,
dass vor allem in österreichische Wertpa-
piere investiert werden soll. Hinzu
kommt die enge Verknüpfung mit Unter-
nehmen in den neuen EU–Mitgliedslän-
dern in Osteuropa, die viele ausländische
Investoren anzieht. Für gute Stimmung
in der Wirtschaft sorgt außerdem die ge-
plante Steuerreform, die unter anderem

eine deutliche Absenkung der Körper-
schaftssteuer vorsieht.

Von der wachsenden Osteuropa-Eu-
phorie unter den Anlegern haben auch
die Börsen in den EU-Beitrittsländern
profitiert. Den größten Kurssprung ver-
zeichnete der Prager Aktienmarkt mit ei-
nem Zuwachs von knapp 30 Prozent, ge-
folgt von den Börsen in Budapest und
Warschau, mit einem Plus von je 22 Pro-
zent und 19 Prozent. Einige Analysten
warnen inzwischen davor, dass viele Ak-
tien von Unternehmen in diesen Ländern
sehr hoch bewertet seien.

Vergleichsweise bescheiden nehmen
sich da die Bilanzen an den führenden in-
ternationalen Aktienmärkten aus: Der
Leitindex an der Londoner Börse verbes-
serte sich seit dem ersten Januar 2004 ge-
rade einmal um 0,29 Prozent, der ameri-
kanische Dow Jones liegt sogar mit 0,11
Prozent knapp im Minus.

Spitzenreiter auf der Liste der Weltin-
dizes ist derzeit aufgrund von steigenden
Rohstoffpreisen der russische Aktien-
markt mit einem Zuwachs von 36 Pro-
zent (Bericht unten). Deutliche Gewinne
erzielten auch die chinesische Börse in
Shanghai (plus 18 Prozent) sowie der ja-
panische Nikkei-Index (plus 13 Prozent).

New York (dpa) – Ira Zar, der ehemalige
Finanzchef des US- Software-Unterneh-
mens Computer Associates (CA), sowie
zwei andere frühere Mitarbeiter der Fi-
nanzabteilung, haben sich am Donners-
tag der Verschwörung zum Wertpapier-
betrug und zur Justizbehinderung schul-
dig bekannt. Dies teilte das Unterneh-
men am Donnerstag mit. Es geht um eine
laufende Untersuchung der New Yorker
Staatsanwaltschaft und der US-Börsen-
aufsicht SEC über frühere Bilanzierungs-
praktiken von CA. Vor allem die vorzeiti-
ge Buchung von erst später vertraglich
vereinbarten Umsätzen aus Software-Li-
zenzen im Geschäftsjahr 2000 ist Gegen-
stand der Ermittlungen.

Bei CA werde derzeit noch geprüft, ob
Finanzausweise für frühere Abschnitte
revidiert werden müssten, hieß es weiter.
Das Unternehmen räumte jedoch ein,
dass die laufende Untersuchung in ein zi-
vilrechtliches oder strafrechtliches Ver-
fahren münden könnte. Dem ehemaligen
Finanzchef drohen nach Angaben der
New York Times bis zu 20 Jahre Gefäng-
nis und den beiden anderen Ex-Mana-
gern jeweils zehn Jahre. CA ist der füh-
rende Anbieter von Software, mit deren
Hilfe Computersysteme von Großunter-
nehmen effizienter gemacht werden.

Deutsche Börse zieht
es nach China

Neue Investoren für
Immobiliengruppe Agiv

Internationale Börse: Moskau

Hohe Rohstoffpreise treiben die Aktienkurse
Leitindex RTS legt im ersten Quartal 2004 mehr als 30 Prozent zu / Viele Fragezeichen hinter Yukos

SZ-Gespräch mit Ulrich Thielemann

„Mit stumpferem Bleistift rechnen“
Der Wirtschaftsethiker an der Universität St. Gallen warnt vor einer zunehmenden Ökonomisierung der Gesellschaft

Wiener ATX-Index auf Allzeithoch
Osteuropas Aktienmärkte mit hohen Zuwächsen seit Jahresbeginn

Ehemalige CA-Manager
bekennen sich schuldig
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Thielemann kritisiert „immense Zahlungen“ an Manager wie etwa im Fall Man-
nesmann: „Wer so viel verlangt, der hat sich als guter Manager im Grunde bereits
selbst disqualifiziert, weil er zu sehr an sich selbst denkt.“ Bild: Daniel Ammann
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Kurzläufer!

Alles Wissenswerte über Aktienanleihen
in unserer neuen Broschüre. Kostenlos.
Jetzt bestellen! Telefon 069/7134-2233
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OPPENHEIM
ANLAGE-BAROMETER:
Die geeignete Anlage für Investoren,
die hohe Zinseinnahmen erzielen
wollen und nach deren persönlicher
Einschätzung sich die Kurse der
Aktien, auf die sich die jeweilige
Aktienanleihe bezieht, in den näch-
sten Monaten seitwärts entwickeln
oder leicht steigen werden.

DAS PRINZIP
Beispiel 13,0 % Aktienanleihe auf Münchener

Rück: Die Anleihe wird am 29. Oktober 2004

zu 100 % zurückgezahlt, sofern die Münchener

Rück-Aktie im Xetra-Handelssystem am

22. Oktober 2004 nicht unter dem Basispreis

von 94,34 Euro schließt. Andernfalls ist die

Emittentin berechtigt, als Alternative 53 Aktien

je 5.000 Euro Nominalbetrag zu liefern. Die

Zinsen werden garantiert gezahlt. Der effektive

Zinsbetrag errechnet sich aus dem Jahreskupon

von 13,0 % bezogen auf den Nominalbetrag und

die Laufzeit in Tagen bis zum 29. Oktober 2004.

DIE AKTIENANLEIHE Fälligkeit Basispreis Alternativ- WKN Verkaufs-
Kupon p. a. in Euro rückzahlung kurs

in Aktien in %

Anlagebetrag: Nominal 5.000 Euro oder ein Vielfaches. Zinszahlung: Ab 15. April 2004. Börsenhandel: Düsseldorf, Frankfurt, Stuttgart. Allein maßgeblich ist der Verkaufs-

prospekt, dem Sie auch nähere Informationen zu den Chancen und Risiken des Produktes entnehmen können. Das Anlage-Barometer stellt keine Anlageempfehlung dar und

ersetzt nicht die individuelle Beratung durch Ihre Hausbank. Den Verkaufsprospekt erhalten Sie kostenlos bei der Emittentin, Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA, Königsberger

Straße 29, 60487 Frankfurt am Main. Die Verkaufskurse werden fortlaufend an die Marktentwicklung angepasst. Wichtig: Bitte beachten Sie, dass Wertpapier-Kenn-Num-

mern bei allen Emittenten auch alphanumerisch sein können. Um Verwechslungen mit den Zahlen „0“ und „1“ auszuschließen, werden sowohl das „O“ als auch das „I“ im

Alphabet ausgelassen; Stand: 8. April 2004.

Service-Telefon 0 69/71 34-22 33____E-Mail retailproducts@oppenheim.de____Internet www.oppenheim-derivate.de____Teletext n-tv Tafel 818

13,0 %Münchener Rück _29.10.2004 __94,34 ___53 ___SAL 006 ___99,60

11,5 %Siemens_________29.10.2004 __63,29 ___79 ___SAL 0WU__99,75

17,0 %Infineon_________29.10.2004 __12,56 __398 ___SAL 004 ___99,95

15,0 %Nokia___________29.10.2004 __14,25 __351 ___SAL 008 ___99,65
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