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SAG Kräftiges Umsatzwachstum im ersten Halbjahr

Die SAG hat in den ersten sechs Monaten 2011 den Umsatz
gegenüber dem Vorjahreszeitraum deutlich auf knapp 138
Millionen Euro gesteigert (2010: 84 Millionen Euro). Der Gewinn
vor Steuern und Zinsen betrug 6,9 Millionen Euro. Der über-
wiegende Teil des Umsatzes wurde im Ausland erzielt. DS

KURZ GEFASST

TUMORBIOLOGIE Schweizer kaufen Freiburger Klinik

Die Berliner Eigentümer der Freiburger
Klinik für Tumorbiologie haben ihre Anteile
an die Firma Fimarco S.A. in der Schweiz
verkauft, wie die Direktion in dieser Woche
auf einer Personalversammlung bekanntgab.
Der Verwaltungsratsvorsitzende der Fimarco,
Michael Schroeder, sagte, sein Unternehmen
habe ein „langfristiges Interesse“ an der
Klinik. Der Kaufpreis wurde nicht mitgeteilt.

Die Uniklinik Freiburg hatte 28 Millionen Euro für die Tumor-
biologie geboten, den Gesellschaftern war das jedoch zu wenig.
Die Klinik mit heute 340 Beschäftigten war bei ihrer Gründung
vor 18 Jahren Vorreiter bei alternativen Methoden in Forschung,
Behandlung und Pflege von Krebserkrankungen. Achillesferse
ist jedoch die seit Jahren defizitäre Forschungsabteilung. SIE

Der Tourismus im Schwarzwald
verkündet die beste Halbjah-
resbilanz seit zehn Jahren: In
den ersten sechs Monaten des
laufenden Jahres kamen über
3 Millionen Gäste in die Feri-
enregion, nahezu 8,6 Millionen
Übernachtungen wurden ge-
meldet, auch dies ein Rekord.
Damit ist die Zahl der Gäste im
Vergleich zu 2010 um 4,6 Pro-
zent, die der Übernachtungen
um 2,5 Prozent gestiegen. Am
stärksten profitierten von den

Zuwächsen mit 2o Prozent Plus
die Campingplätze; Hotels und
Gasthöfe legten zwischen 7,3
und 8,1 Prozent zu.
Jeder fünfte Schwarzwaldtou-
rist kam im ersten Halbjahr
2011 aus dem Ausland. Am
stärksten wuchsen hier mit fast
10 Prozent Süd- und Nord-
schwarzwald, während der
mittlere Schwarzwald 2,3 Pro-
zent mehr ausländische Gäste
anzog – und bei den Urlauber-
zahlen insgesamt stagnierte.
Allerdings bleiben die Touris-
ten immer kürzer im Schwarz-
wald: Sie bleiben durchschnitt-
lich nur noch 2,2 Tage in Hotels
und Pensionen. DS

TOURISMUS

Diese Woche gerieten die
Börsen in panische Stim-
mung – ein wirtschaftliches
Großereignis kann diese
Ausschläge nicht erklären.
Oliver Landmann, VWL-Pro-
fessor an der Universität
Freiburg, sieht die Ursachen
vor allem in der Politik.

Herr Landmann, die Börsenkurse
scheinen Amok zu laufen. Was
ist da los?

Es zeigt sich hier die große Ver-
unsicherung der Märkte. Den
Marktteilnehmern fehlen die
Orientierungspunkte. Sie reagie-
ren daher hochsensibel auf jede
Information, die über ihre Bild-
schirme flimmert, und auf jedes
Gerücht. Stimmungen schlagen
schnell um. Da ist viel Psycholo-
gie im Spiel, auch Herdentrieb.

Normalerweise lassen sich bei
großen Crashs deutliche Auslöser
identifizieren. Derzeit aber gibt
es gar kein Großereignis.

Es ist zuletzt mehreres zusam-
mengekommen: Jüngere Kon-
junkturdaten sind wieder eher
pessimistisch. Vor allem aber be-
stehen große Zweifel, ob die Poli-
tik die Dinge noch im Griff hat.

Inwiefern?

Sowohl in den USA als auch in
Europa macht die Politik einen
hilflosen bis desorganisierten
Eindruck im Umgang mit den
Verschuldungsproblemen. In
Amerika wurde deutlich, dass
sich Kongress und Weißes Haus
vollkommen blockieren. Die
Hoffnung war, dass sich die poli-
tischen Kräfte zu einer umfas-
senden Lösung für die großen
Probleme der hohen Verschul-
dung und der schwachen Kon-
junktur zusammenraufen wür-
den. Herausgekommen ist ein
Mini-Kompromiss, der nur gera-
de das Schlimmste abwendet.
Auch der EU-Gipfel Ende Juli hat
nicht mehr als eine Atempause
gebracht in Bezug auf Griechen-
land.

Nun geraten weitere hoch ver-
schuldete Länder in den Fokus.

Dies hat die Märkte zuletzt be-
sonders verunsichert: Dass die
Skepsis an der Zahlungsfähigkeit
auch auf Italien und Spanien
übergegriffen hat, zuletzt sogar
auf Frankreich, und es dagegen
kein klares Abwehrdispositiv
gibt. Dabei ist offensichtlich,

dass der Rettungsschirm zu
klein ist, um diese Länder auch
noch aufzufangen. All dies und
das Gefühl, die Politik wisse
nicht weiter, erzeugt Nervosität.

Auch Hysterie?

Hysterie ist ein starkes Wort.
Aber Finanzmärkte haben im-
mer die Tendenz, zu übertrei-
ben. Sie schlagen meistens stär-
ker aus, als fundamental ge-
rechtfertigt wäre.

Und sie reißen auch sehr solide
Unternehmenswerte, mithin
den ganzen Dax, rapide mit sich.

Weil heute wirklich alles mit al-
lem zusammenhängt. Dies
macht es sehr schwer absehbar,
wer am Ende wovon wie stark be-
troffen sein wird. Die Nervosität
der Märkte hat ihren Ursprung
nicht in Deutschland, aber
Deutschland hängt trotzdem
mit drin. Eine Exportnation
kann sich nie davon abkoppeln,
was auf den Weltmärkten geht.
Dazu kommt, dass der deutsche
Finanzsektor in einigen Prob-
lemstaaten stark engagiert ist.
Niemand kann genau abschät-
zen, welche Kreise es zieht, wenn
an irgendeiner Stelle Zahlungs-
probleme auftreten. Es ist wie
bei einer ansteckenden Krank-
heit: Auch Börsenwerte, die auf
den ersten Blick gesund ausse-
hen, sind vor Ansteckung nicht
gefeit.

Erholen sich aber wieder, wenn
die Panik abebbt?

Davon kann man im Normalfall
ausgehen. Langfristig setzen
sich die fundamentalen Realitä-
ten immer durch. Aber zunächst
geht es darum, die Turbulenzen
nicht außer Kontrolle geraten zu
lassen.

Es könnte alles noch viel schlim-
mer kommen?

Ich hoffe nicht. Aber man kann
es nicht mit Sicherheit aus-
schließen. Sehr viel hängt davon
ab, dass die Politik richtig rea-
giert und ein Wiederaufflam-
men der Finanzkrise verhindert.
In erster Linie sind jetzt die Zen-
tralbanken gefordert. Sie sind
die einzigen, die kurzfristig ef-
fektiv handeln können. Für die
Politik mit ihren langsamen Pro-
zessen und schwierigen Kom-
promisssuchen sind die Märkte
einfach zu schnell.

Die amerikanische lässt den Leit-
zins weiter praktisch auf Null-
niveau. Doch selbst das reicht

nicht aus. Was können die Zen-
tralbanken also tun?

Das Bankensystem mit ausrei-
chend Geld versorgen. Aktuell
kommt es darauf an, dass die Eu-
ropäische Zentralbank die Spe-
kulation gegen die Anleihen von
Staaten erstickt, deren Zahlungs-
fähigkeit noch intakt ist, die aber
wegen der allgemeinen Nervosi-
tät ins Gerede gekommen sind.
Hier interveniert die Notenbank
nach anfänglichem Zögern mitt-
lerweile.

Verstehen Sie die Angst vor In-
flation?

Das Inflationsargument kommt
in solchen Situationen immer.
Aber viel Geld im System bedeu-
tet nicht automatisch Inflation.
Wenn an den Finanzmärkten ein

Run auf sichere, liquide Anlagen
einsetzt, schafft eine großzügi-
gere Liquiditätsversorgung
nicht Inflation, sondern sie ver-
hindert Deflation. Wenn es
brennt, muss man löschen, nicht
über mögliche Wasserschäden
debattieren. Probleme gibt es
nur dann, wenn das Geld zu lan-
ge im System bleibt.

Nur Geld kann also den Geld-
markt beruhigen?

Im Moment schon. Vordringlich
ist, dass die reale Wirtschaft von
den Finanzmärkten nicht mit in
die Tiefe gerissenwird, indem sie
etwa vom Kreditangebot abge-
schnitten wird.

Der Finanzsektor folgt nicht au-
tomatisch volkswirtschaftlichen
Interessen.

Die Politik muss den Finanzsek-
tor wirksam regulieren. Dabei
steht sie aber stark unter dessen
Einfluss. Denken Sie an den
jüngsten Griechenland-Deal.
Hier haben die Banken sehr gut
verhandelt und sind mit Ab-
schlägen auf ihre griechischen

Anleihen davongekommen, die
deutlich milder waren, als was in
den Marktbewertungen bereits
eingepreist war.

Wie müsste eine Regulierung
aussehen?

Die Regulierung des Finanzsek-
tors ist ein technisch komplizier-
tes Feld. Der Teufel steckt oft im
Detail. Aber zwei Dinge sind be-
sonders wichtig: Die Finanz-
marktstabilität und die Banken-
aufsicht müssen auf europäi-
scher Ebene konsequent aus ei-
ner Hand geregelt werden.
Widerstreitende nationale Inter-
essen haben bisher eine wirksa-
me Härtung der Regeln immer
blockiert. Außerdem müssen die
Banken dazu gebracht werden,
deutlich mehr Eigenkapital zu
halten, damit Spekulationsrisi-
ken auch von denen getragen
werden, die sie eingehen.

Welche Fehler hat die Politik
gemacht?

Die Politik hätte in der Schulden-
krise von Anfang an eingestehen
müssen, dass einzelne Länder ih-
re Schulden nicht mehrvoll wür-
den zurückzahlen können. Für
Griechenland, Irland und Portu-
gal hätte es Rettungsschirme
nur mit Schuldenschnitt geben
dürfen. Im Gegenzug müssen
solvente Länder davor geschützt
werden, dass sie in den Strudel
der Spekulation geraten. Vor al-
lem aber hat sich gezeigt, dass
Europa nur schlecht mit Krisen
umgehen kann. Jede neue Krise
war immer auch eine Krise des
Krisenmanagements. Ein hoch
integriertes Finanzsystem und
eine Währungsunion können
nur mit klaren institutionellen
Regeln und Prozeduren funktio-
nieren, zu denen sich Europa bis-
her aber nicht durchringen
konnte.

Können Sie sich vorstellen, dass
die Eurozone kleiner wird?

Ich bin einige Wetten eingegan-
gen, dass der Euro nicht unterge-
hen wird. Er hat einen solch ho-
hen Symbolgehalt für das ganze
europäische Projekt, dass man
ihn nicht scheitern lassen kann.
Dann muss man aber auch die
Behebung seiner Konstruktions-
mängel in Angriff nehmen.
Nicht auszuschließen ist, dass in
der Zwischenzeit der eine oder
andere Passagier von Bord geht,
um seiner Wirtschaft außerhalb
der Währungsunion wieder auf
die Beine zu helfen.

DAS GESPRÄCH FÜHRTE
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MehrTouristen
bleiben kürzer

Landmann: „Wenn es brennt,
muss man löschen.“ FOTO: RECK

Wenn die Feuerwehr
nicht zögern darf

Die Börsenkurse laufen Amok: Oliver Landmann
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