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«Ja, ein Knall ist wahrscheinlich»

Banken als Risiko Finanzprofessor Marc Chesney sicht die Ercignisse um die Credit Suisse als cine weitere
Episode ciner permanenten Finanzkrise. Ohne radikale Massnahmen drohten grosse Gefahren.

Ist der Héhenflug der Borse bloss eine Blase? Wertpapierhandlerin an der Wall Street. Fo.ux: 4P

Markus Diem Meier
und Jorgos Brouzos

Herr Chesney, was haben Sie
gedacht, als Sie von den
Verlusten der Credit Suisse
gehort haben und dem

Geschift der Grossbank mit
dem Hedgefonds Archegos?

Es handelt sich um eine neue
Episode der permanenten Krise
des Finanz-Casinos. Es gibt we-
niger akute und akutere Phasen.
Wie aus dem Nichts geschehen

dann solche Episoden. Das ist
sehr undurchsichtig. Dabei soll-
ten wir als Biirger wissen, was
geschieht. Die Credit Suisse ist
systemrelevant. Deshalb hat sie
auch eine Verantwortung gegen-
liber dem Steuerzahler.

Man hat nach der FinanzKkrise
die Regulierungen verscharft
und hohere Kapitalpuffer
von den Banken gefordert.
Reicht das denn nicht?

m

NEW YORK SY0CK EXCRANGE

Anscheinend nicht. Die 2008
untergegangene Grossbank Leh-
man Brothers hatte einen unge-
wichteten Eigenkapitalpuffer von
3,25 Prozent gemessen an ihrer
Bilanzsumme. Jetzt liegen die un-
gewichteten Puffer bei Grossban-
ken zwischen 5 und 6 Prozent.
Das ist zwar besser, aber noch im-
mer ungeniigend. Wir brauchen
etwa 20 Prozent. Das ist auch die
Quote, die Grossbanken von uns
verlangen, wenn wir von ihnen
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Kredite beziehen wollen, und das
ist auch verniinftig.

‘Welche Bedeutung haben die
Anreizstrukturen der Banker?
Immer wieder werden in
diesem Zusammenhang die
Boni genannt.

Ich bin nicht gegen Boni, wenn
sie fur echte Erfolge bezahlt wer-
den. Aber Boni sind nicht zu
rechtfertigen, wenn die Leistun-
gen schlecht sind oder sogar Ver-
luste auftreten. Die Anreize be-
stehen darin, Risiken auf Kosten
der Steuerzahler einzugehen.
Denn wenn die Wetten schiefge-
hen, missen die Steuerzahler die
Rechnung bezahlen. Wenn sie
gut ausgehen, steigen die Boni.

‘Was miisste verbessert werden?
Wir brauchen kleinere Banken
und wie friher in den USA wie-
der eine Trennung zwischen rei-
nen Depot- und Investmentban-
ken. Dann kénnten Banken, die
zu hohe Risiken eingegangen
sind, mit weniger Gefahr fiir den
Rest der Wirtschaft bankrottge-
hen. Die weltweit grossten
30 Banken sind aber im Prinzip
d Marc Chesney

Der (konom ist
Finanzprofessor an der
Universitat Ziirich und
Autor des Buchs «Die
permanente Krise».

uberzeugt, dass sie nie bankrott-
gehen werden, weil sie gerettet
werden missten. Das erzeugt den
falschen Anreiz, immer mehr Ri-
siken einzugehen.

Zur Stabilisierung des Finanz-
systems haben Sie eine
Initiative mitlanciert, die eine
Steuer auf alle elektronischen
Zahlungen fordert.

Die instabile finanzielle Lage ver-
langt nach einer Mikrosteuer auf

das riesige Volumen von elektro-
nischen Zahlungen, die circa 150-
mal dem Bruttoinlandprodukt
entsprechen. Eine solche Mikro-
steuer wiirde dazu beitragen, den
Finanzsektor zu stabilisieren,
und man koénnte im Gegenzug
gewisse Steuern wie die Mehr-
wertsteuern abschaffen.

Es macht den Eindruck, dass
die Banken neue Regeln mit

Finanztechniken und Derivaten
leicht umgehen kénnen.

Die Regulierungen sind zu kom-
plex. Die Grossbanken finden im-
mer Schlupflécher. Was wir brau-
chen, sind nicht Tausende Seiten
von Regulierungen, die eine Dok-
torarbeit erfordern, um sie zu
verstehen. Es braucht allgemein
verstindliche Regulierungen.

Zum Beispiel?

Es braucht 30 bis 30 Seiten mit
klaren Sidtzen. Ein Beispiel: Wenn
Sie Risiken tragen, diirfen Sie Ab-
sicherungsprodukte kaufen, also
sogenannte Derivate. Wenn nicht,
brauchen Sie keine Derivate.

Konnen Sie das genauer
erkliren?

Wir konnen den Unterschied
zwischen einer echten Risikoab-
sicherung und Wetten am Ver-
gleich mit Autoversicherungen
deutlich machen. Man darf keine
Versicherung auf das Auto des
Nachbarn abschliessen. Andern-
falls hatte man einen gefahrli-
chen Anreiz. Man wiirde vielleicht
solche Versicherungen kaufen,
weil man weiss, dass der Nach-
bar schlecht fahrt. Oder man wiir-
de ihn dazu animieren, betrun-
ken Auto zu fahren. So kame es
zu mehr Unfillen, Wetten auf Un-
fille wiirden erfolgreicher.

Trotz der Corona-Krise haben

die Borsen zugelegt. Gibt es eine
Blase an den Finanzmirkten?
Ja, klar. Die Finanzmarkte sind
am Tropf der Notenbanken. Die
Gewinne der Grossfirmen stei-
gen lange nicht so stark wie die
Borse. Weshalb? Die quantitati-
ve Lockerung der Zentralbanken
zielt darauf ab, dass die Banken
der Realwirtschaft Kredite geben.
Das ist aber nicht ausreichend
der Fall. Dafiir steigen die Fi-
nanzwerte immer weiter, denn
diese sind zu oft von der realen
Wirtschaft abgekoppelt.

Halten Sie die Geldpolitik der
Notenbanken denn fiir falsch?
Kurzfristig, im Notfall, ergibt es
Sinn, Geld in den Markt zu pum-
pen. Aber dass der Zins negativ
ist, zeigt doch, dass es eine Dys-
funktion der Wirtschaft gibt. Der
Zins ist der Preis des Geldes. Wie
kann es sein, dass dieser Preis
fiir viele Staatsanleihen seit so
langer Zeit negativ ist? Ausser-
dem erzeugt dies Anreize, weite-
re Schulden zu machen.

‘Was passiert, wenn die Zinsen
steigen? Gibt es einen Knall?

Ja, ein Knall ist wahrscheinlich.
Die Signale stehen auf Rot: Um-
welt, Pandemien, Instabilitat auf
den Finanzmarkten, soziale Un-
gleichheit, Armut. Wir miissen
jetzt nicht nur die Auswirkungen
der Pandemie oder der Krise zu
losen versuchen, wir miissen die
Griinde dahinter erkennen.

‘Wo sehen Sie aktuell die
grossten Risiken?

Ich glaube, die steigende Un-
gleichheit ist ein grosses Prob-
lem. Sie wird durch die Finanz-
markte noch verstarkt. Ein Bei-
spiel: Amazon-Grinder Jeff
Bezos ist am 20. Juli 2020, also
an einem Tag, um 13 Milliarden
Dollar reicher geworden. Das ist
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das Doppelte von dem, was
1,3 Milliarden Afrikaner am sel-
ben Tag verdient haben, und es
entspricht 10-mal dem Wert des
Schlosses von Versailles, das in
circa 30 Jahren gebaut wurde!
Wenn es so weitergeht, explo-
diert es irgendwann.




