PORTRAT Marc Chesney

Der gute Okonom

Marc Chesney, Professor fiir Finance, kritisiert seine Zunft: Der blinde Glaube
an den freien Markt wurde durch die Finanzkrise ad absurdum gefiihrt. Jetzt
verlangt Chesney eine «Skonomische Aufklarung». Von Thomas Gull

Einer dieser tritben Winternachmittage. Wir sit-
zen im Biiro von Marc Chesney an der Platten-
strasse in Ziirich. Das Biro ist gerdumig und
hoch, eine ehemalige Blirgerwohnung, die um-
genutzt wurde. Chesney, akkurat in Anzug und
Krawatte, das Haar fein sduberlich zurilickge-
kammt, vielleicht geliert. So stellt man sich einen
Professor der Finanzwissenschaft vor: gepflegt
und distanziert. Denn man weiss es ja aus den
Lehrbiichern: Die beste aller 6konomischen Wel-
ten ist der freie Markt, der sich selbst reguliert.
Das heisst: Das Kltigste ist, sich gar nicht einzu-
mischen und den Dingen ihren Lauf zu lassen.

Der Schein triigt. Der freie Markt ist ausser
Rand und Band, und mir gegeniiber sitzt ein
«homme engagé», der das dndern mdchte. Der
Genfer Chesney ist seit 2003 Professor am Institut
fiir Banking und Finance, seit 2008 Vizedirektor.
Vorher war er Professor in Paris. Nach Ziirich zog
esihn wegen des exzellenten Rufs der Universitét
und der Lebensqualitit, welche die Stadt bietet.
Das sei wichtig firrihn und seine Familie mit den
drei Kindern, sagt er.

Blinder Glaube an den freien Markt

Wir treffen uns, um iiber die Finanzkrise, die seit
2007 eine Katastrophe nach der anderen verur-
sacht, zu sprechen. Chesney vergleicht die Krise
mit einer Pandemie. Die Finanzwissenschaftler
sieht er in der Rolle von Medizinprofessoren.
Wihrend die Gesellschaftbei einer Pandemie von
den Arzten erwartet, dass sie eine aktive Rolle
spielen, halten sich die Finanzprofessoren bei der
aktuellen Finanzkrise sehr zurtick. Das hat wahr-
scheinlich mit ihrem Selbstverstdndnis zu tun.
Vor allem aber mit der Ideologie, die das tkono-
mische Denken auch an dem Universitdten be-
herrscht: dem Neoliberalimus mit seinem blinden
Glauben an den freien Markt. Verkorpert wird
dieser durch die so genannte Chicagoer Schule.
Deren beriihmtester Exponent, Milton Friedman,
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beschrieb ihr Credo so: «Chicago steht fir den
Glauben an den freien Markt und die Skepsis ge-
geniiber Eingriffen des Staates in die Wirtschaft.»

Aus dieser Perspektive ist Marc Chesney ein
Hiretiker, denn er hilt klipp und klar fest: «Die
Finanzkrise hat gezeigt, dass die Annahme, die
Mairkte seien effizient und regulierten sich selbst,
falsch ist» Das grundsétzliche Problem sei, so
Chesney, dass das heutige Finanzsystem eines
der Grundprinzipien des Kapitalismus nicht

Investmentbanken im Casino spielen, diirfen sie
mindestens keine 6ffentliche Deckung erhalten»,
betont Chesney. Der Fall der UBS steht hierzulan-
de fiir die Konsequenzen, die das Zocken der
Investmentbanker haben kann. Wihrend die
Schweiz noch glimpflich davongekommen ist, hat
es andere Staaten schlimmer erwischt: Sie muss-
ten sich noch hoher verschulden, um ihre maro-
den Banken zu retten.

Deshalb verlangt Chesney ein radikales Um-
denken. Das muss in der Wissenschaft beginnen:
«Wie von Medizinprofessoren erwarten Gesell-
schaft und Politik von uns einen Beitrag dazu,
wie die Finanzprobleme gelost werden kdnnen.»
Der Ziircher Finance-Professor gehdrt zu den
fithrenden Képfen, die eine Neuorientierung der
Wirtschaftswissenschaften vorantreiben. Er ist
einer der Autoren und Erstunterzeichner des
Aufrufs «Sustainable and Responsible Finance»

«Investmentbanken sind Risiken eingegangen, bezahlt haben hiufig Aktiondre
und Steuerzahler. Das widerspricht dem Geist des Kapitalismus.» Marc Chesney

mehr respektiere: «Wer Risiken eingeht, sollte sie
auch selber tragen. Doch fiir die Risiken, die In-
vestmentbanken oder Hedge Fonds in den ver-
gangenen Jahren eingegangen sind, haben hdufig
die Steuerzahler, die Aktionire, die Kunden und
die Angestellten bezahlt. Dies widerspricht dem
Geist des Kapitalismus.»

Chesney hilt weiter fest: «Eigentlich sollte die
Finanzindustrie der Realwirtschaft und der Ge-
sellschaft dienen. Das bedeutet vor allem: Die
Banken sollten die profitablen Investitionsprojek-
te der Realwirtschaft finanzieren. Da sind sie
heute nicht besonders erfolgreich, Statt den Un-
ternehmen ausreichend Kredite zu gewdhren,
investieren viele ihr Kapital in komplexe Finanz-
produkte» Mit grotesken Folgen: Der Nennwert
der derivativen Finanzprodukte, die weltweit
gehandelt werden, entspricht mittlerweile etwa
dem Zehnfachen des globalen BIP. «Das ist unge-
sund und vor allem: sehr gefédhrlich.» Fiir Ches-
ney ist deshalb klar: «Es braucht neue Regulie-
rungen» Dazu gehdrt unter anderem, dass Ge-
schifts- und Investmentbanken aufgeteilt wer-
den sollten, wie es in den USA bis zum Jahr 1999
der Fall war («Glass-Steagall Act»). «<Wenn die

Websites: www.responsiblefinance.ch www.finance-watch.org

(nachhaltige und verantwortungsvolle Finanz-
wissenschaft), der im Mirz 2011 lanciert wurde.
Darin wird die «Scheuklappenmentalitdt» der
herrschenden Lehre in den Finanzwissenschaf-
ten angeprangert (Chicago School), die nach wie
vor ein «Quasimonopol in der akademischen
Welt» beanspruche.

Der Aufruf kritisiert den dogmatischen Cha-
rakter der wirtschaftwissenschaftlichen Lehre
und verlangt eine neue Vielfalt des Denkens. Als
Autoren zeichnen 19 Professorinnen und Profes-
soren aus der Schweiz, Frankreich, Deutschland,
Spanien und Belgien. Chesney ist der einzige
Ziircher Professor. Zu den Mitstreitern gehort
auch Rajna Gibson, die bis 2008 Professorin in
Ziirich war und heute in Genf lehrt. Mittlerweile
haben mehr als 400 Personen, zumeist aus der
akademischen Welt, den Aufruf unterzeichnet.

Ruin statt Wohlstand

Chesney hat auch das im November 2011 publi-
zierte «Basler Manifest zur Okonomischen Auf-
klrung» mit verfasst. Es schligt in die gleiche
Kerbe wie der Aufruf. Das Manifest schligt kon-
krete Massnahmen vor und kritisiert «die quasi-
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religiése Uberhshung des Marktes durch die
neoliberale Glaubenslehre» und die damit ver-
bundene Wirtschaftspolitik. Verlangt wird eine
Skonomische Auftklirung, welche die «Gefahr
des Glaubens an die Unsichtbare Hand ans Licht
bringt». Die «Unsichtbare Hand» ist die Metapher,
die der Urvater der liberalen Okonomie Adam
Smith in seinem Werk «Der Wohlstand der Na-
tionen» (1776) fiir den freien Markt verwendete,
der wie von unsichtbarer Hand dafiir sorge, dass
das eigenniitzige Handeln der Einzelnen zum
Wohl der Gesellschaft beitragt. Wie die Finanz-
krise gezeigt hat, ist das heutzutage ein Irrglaube.
Die egoistische Gewinnmaximierung der Finanz-
jongleure hat nicht das Gemeinwohl gemehrt,
sondern die Weltwirtschaft an den Rand des Ab-
grunds gebracht und viele Staaten ruiniert.

Boni fiir Controller

Damit soll jetzt Schluss sein. Der ungebremste
Egoismus des Einzelnen, der sich, koste es, was
es wolle, bereichern kann, ist aus der Sicht Ches-
neys eine Krankheit, die geheilt werden muss.
Einige Rezepte gibt es bereits, an anderen wird
noch gearbeitet. Die Massnahmen, die von Ches-
ney und seinen Kollegen vorgeschlagen werden,
haben zum Ziel, die Finanzmairkte zu stabilisie-

2 Milliarden Dollar, jahrlich rund 550 Milliarden
Dollar an Steuern generiert» Es ist durchaus
mdoglich, dass eine solche Steuer in der Euro-Zone
fiir Aktien eingefiihrt wird. Die Staatschefs von
Deutschland und Frankreich, Merkel und
Sarkozy, haben sie bereits diskutiert.

Die Zertifizierung von Finanzprodukten
durch eine unabhingige Institution wiirde dazu
dienen, Finanzprodukte, die schidlich sind fiir
die Realwirtschaft und die Gesellschaft, nicht zu-
zulassen. Boni fiir Controller, die helfen, Verluste
zu vermeiden, statt fiir Trader wiirden diese mo-
tivieren, genauer hinzuschauen und den Beruf
attraktiver zu machen: «Meine Studierenden wol-
len alle Trader und nicht Controller werden. Als
Controller gibt es keine Boni, mit denen man sich
einen Porsche kaufen kann, erzihlt Chesney. Fiir
ihnist aber noch etwas anderes wichtig: «Die Stu-
dierenden an den Universititen miissen lernen,
dass es Wertvorstellungen gibt, die sich nicht nur
an finanziellen Kriterien orientieren.»

Entscheidend wird sein, wie sich die Politiker
verhalten. Sie werden die Regulierungen
beschliessen miissen. «Das braucht Mut», sagt
Chesney, «denn die Finanzlobby ist sehr stark.»
Bis vor kurzem versorgten die Interessenvertreter
der Investmentbanken die Politiker einseitig mit

«lch méchte meinen Kindern dereinst sagen konnen, dass ich nicht im Elfen-
beinturm geblieben bin und versucht habe, etwas zu verindern.» marc Chesney

ren und berechenbarer zu machen. Um ihre Auf-
gabe im Dienst der Realwirtschaft zu erfiillen,
sollte der Finanzsektor reguliert werden und we-
niger komplex sein. Zu diesen vorgeschlagenen
Massnahmen gehdren eine Transaktionssteuer,
die Zertifizierung von Finanzprodukten und
Boni fiir Controller.

«Eine Finanztransaktionssteuer von beispiels-
weise 0,1 Prozent wiirde die Spekulation einddm-
men und viel Geld in die leeren Staatskassen
spiilen, mit dem Folgen der Finanzkrise bewil-
tigt werden kénnten», erkldrt Chesney. «Betrach-
ten wir das Beispiel der Wahrungen. Taglich
werden auf den Wahrungsmirkten zirca 4000
Milliarden Dollar gehandelt. Nehmen wir an,
dass eine Steuer dieses Volumen etwa halbieren
wiirde, dann wiirden immer noch jeden Tag
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Informationen. 2011 wurde mit Finance Watch in
Briissel eine unabhéngige Organisation als Ge-
gengewicht zur Finanzlobby gegriindet, die eine
alternative Sicht auf Finanzfragen prasentiert.

Chesney will auch das Bewusstsein der kiinf-
tigen Finanzmarktspezialisten, die an den Uni-
versitdten ausgebildet werden, schirfen: «Wir
miissen die Probleme im Unterricht thematisie-
ren», betont er. «Statt nur die positiven Aspekte
der Finanzmarkte zu zeigen, sollten wir auch die
negativen beleuchten. Beispielsweise werden de-
rivative Finanzprodukte oft nur als Absiche-
rungsinstrumente prisentiert, obwohl sie in
Wirklichkeit auch Systemrisiken erzeugen.» Das
Umdenken wird Zeit brauchen.

Im Moment erscheint das Ringen um einen
Gesinnungswandel in der Wirtschaftswissen-

schaft noch wie ein Kampf von David gegen Go-
liath. Die Gruppe um Chesney ist noch klein, und
die grosse Frage ist, was in den USA passieren
wird. Dort gibt es zwar auch bereits kritische
Stimmen wie etwa diejenige der Nobelpreistrd-
ger Stiglitz und Krugman. Auchin die Reihen der
Studierenden scheint Bewegung zu kommen. So
verliessen in Harvard Studierende eines Okono-
mie-Einfiihrungskurses die Vorlesung, weil sie
mit der dort vermittelten eingeschrinkten dko-
nomischen Sichtweise nicht einverstanden waren.

Gegen den Mainstream

Doch die Chicago School ist nach wie vor iiber-
miichtig, und sie dominiert auch die A-Journals,
die tonangebenden wirtschaftswissenschaft-
lichen Zeitschriften, in denen publizieren muss,
wer Karriere machen will. Fiir Chesney wire es
deshalb wichtig, eine neue Zeitschrift zu griin-
den, in der auch andere Ideen Platz haben. Deren
Erfolg wird davon abhéngen, ob sie von der Wis-
senschaft und der Politik anerkannt wird: «<Wenn
bei Berufungen auch in Zukunft nur auf Publi-
kationen in den herkémmlichen Journals ge-
schaut wird, lohnt sich der Aufwand nicht.»

Gerade fiir junge Okonomen sei es schwierig,
sich gegen den Mainstream zu stellen, sagt Ches-
ney: «Sie brauchen die Publikationen in den wich-
tigen Journals fiir ihre Karriere» Er selber will
sich weiter exponieren. Wenn méglich noch in
diesem Jahr wollen Chesney uns seine Mitstrei-
terinnen und Mitstreiter einen Aktionsplan pré-
sentieren, der aufzeigt, wie die Finanzindustrie
reguliert werden soll. Seine Forschung wird der
Finance-Professor auch in diese Richtung orien-
tieren. «Das wird es mir nicht erleichtern, in be-
stimmten Journals zu publizieren», sagter. «Wenn
mir meine Kinder dereinst Fragen zur Lage der
Welt und die Verantwortung unserer Generatio-
nen stellen sollten, méchte ich ihnen sagen kon-
nen, dass ich nicht im Elfenbeinturm geblieben
bin und dass mein berufliches Ziel nicht nur auf
die Publikationen in wissenschaftlichen Journals
begrenzt war.» Chesney lacht: «Ich mochte sagen
konnen: Ich habe versucht, etwas zu verindern.»
Ob es gelingt, wird sich zeigen.

Kontakt: Prof. Marc Chesney, marc.chesney@bf.uzh.ch



