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$ In Heft 4/2008 hat Werner Vontobel im
Gesprich mit Willy Spieler den dama-
ligen Stand der Finanzkrise analysiert.
Inzwischen ist daraus eine Weltfinanz-
krise geworden, die an den Weltborsen zu
massiven Wertverlusten fithrt und sich
immer mehr zu einer Weltwirtschaftskri-
se auswdchst. Ein «Nachgefragt» beim
ebenso sachkundigen wie engagierten
Okonomen und Publizisten dringt sich

auf.

Feuerwehriibung im allgemeinen
Interesse

Willy Spieler: Gemessen an dem, was seit
unserem Gesprich passiert ist, hat die
Weltfinanzkrise beingstigende Ausmas-
se angenommen. Die Rede ist von einem
Abschreibebedarfbei den Banken von ge-
schdtzten 1400 Mia. Dollar.

Werner Vontobel: Die Zahl von 1400
Mia. Dollar stammt vom IWE der sich
im Wesentlichen mit den Ldchern in
den Bilanzen der Banken befasst. Diese
Abschreiber sind teilweise stark iiber-
zeichnet. In den USA liegt die soge-
nannte Deliquency Rate bei zweitklas-
sigen Hypotheken bei etwa 18 Prozent.
Anders gesagt, 82 Prozent der Subpri-
me-Hypotheken werden problemlos
bedient und auch die restlichen 18 Pro-
zent sind nur etwa zur Halfte verloren.
Dennoch hat die UBS ihre Subprime-
Papiere auf 30 bis 40 Prozent abge-
schrieben. Diese Abschreiber sind aber
insofern real, als sie die Kreditwiirdig-
keit der UBS belasten und sie zwingen,
entweder die Ausleihungen massiv zu
reduzieren, oder eben neues Kapital
aufzunehmen.

Am Finanzhimmel der USA driuen wei-
tere dunkle Wolken. Es geht um Alt-A-
Hypotheken, die nur wenig solider seien
als die Subprime-Hypotheken, oder um
Kreditkarteninstitute, die wegen hoher
Ausstinde eingehen kénnten. Steht uns
die grisste Krise noch bevor?

Die Bonitit all dieser Schulden hangt
letztlich davon ab, wie schlecht die Kon-

Werner Vontobel

Diese Borse ist
ein lrrsinn

junktur lauft bzw. wie viel oder wenig
die SchuldnerInnen verdienen. Da droht
eine Kettenreaktion. Deshalb ist es drin-
gend, die Rezession im Keime zu er-
sticken bzw. méglichst schnell zu been-
den.

Du schreibst im SonntagsBlick, heute seien
«die Banken in aller Welt faktisch ver-
staatlicht». Ist das, was in linken Ohren
gut tonen kénnte, nicht doch cher eine
Sozialisierung der Verluste, ein «Sozialis-
mus fiir die Reichen»?

Nein. Es ist zunidchst einmal ein Sozia-
lismus fiir die Armen, denn die wiirden
unter einer lang anhaltenden Rezession
besonders stark leiden. Diese Feuer-
wehriibung war dringlich und im Inte-
resse aller. Entscheidend ist, was nach-
her geschieht. Wir brauchen Reformen,
die sicherstellen, dass der Finanzsektor
seine Service-Public-Funktionen an-
standig erfiillt. Wobei sich «anstindig»
auch auf die Gehalter bezieht.

Léhne von einer Million und mehr
sind unanstindig

Die Nationalbank erwirbt von der UBS
unverkdufliche Ramschpapiere fiir 62
Mia. Franken zuhanden einer Auffang-
gesellschaft auf den Cayman Islands. Hin-
zukommen die 6 Mia. Eigenkapital, die
der Bund der UBS zur Verfiigung stellt,
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Chapatte am 17. Ok-
tober in der «Inter-
national Herald Tri-
bune»: «Kommen Sie
heraus und konsu-
mieren Sie — Bitte!»

eine Summe, die in etwa den Boni eni-
spricht, die das Management fiir 2008
vorsehen wollte.

Ich halte die Zahl von 6 bis 7 Mia., die
in der Presse genannt worden sind, fiir
weit iibertrieben. Bis zur Jahresmitte
hat die UBS ihre gesamte Lohnsumme
immerhin um gut einen Drittel gekiirzt.
Das bedeutet, dass die leistungsabhin-
gigen Lohnbestandteile um etwa zwei
Drittel herabgesetzt worden sind. Tatsa-
che bleibt aber, dass das Lohnniveau
auch so noch sehr hoch ist. Lohne von
einer Million und mehr sind generell
unanstindig, und das gilt erst recht fiir
eine Firma, die vom Staat unterstiitzt
werden muss.

Miisste der Staat nicht mit einem stimim-
berechtigten Aktienpaket seinen Einfluss
ausiiben, um weiteren asozialen Unfug zu
verhindern und die Realwirtschaft nach
Kriterien der Nachhaltigkeit zu férdern?
Der Staat muss primir eingreifen, in-
dem er die Spielregeln setzt, nicht als
Aktionar. Aber es braucht mehr denn je
staatlich kontrollierte Banken — Kanto-
nalbanken, Post Finance —, die unter an-
derem sicherstellen, dass der Service
Public der Banken aufrecht funktio-
niert und dass geniigend Wettbewerb

herrscht. Abgesehen davon ist das Ret-
tungspaket fiir die UBS so teuer, dass
der Spielraum fiir exzessive Gehalter
ohnehin eng wird. Das beste Mittel ge-
gen zu hohe Lohne ist ein harter Preis-
wettbewerb. Ohne Milliardengewinne
keine Millionenboni.

UBS-Fusion hatte verboten gehort
Miissten die Grossbanken nicht gezwun-
gen werden, wenigstens das Investment-
banking abzustossen? Oder sollte der
Staat eine obere Grisse fiir Banken fest-
legen?

Viele Funktionen, die im sogenannten
Investmentbanking angesiedelt werden,
sind durchaus legitim. Es gibt - um ein
Beispiel zu nennen - auch sinnvolle Fu-
sionen, und irgendjemand muss sich
um die finanziellen Aspekte kiimmern.
Die obere Grenze fiir Banken ergibt sich
aus dem Kartellrecht. Das Kriterium ist
die Behinderung des Wettbewerbs. So
gesehen hitte die Fusion von UBS und
Bankverein damals verboten werden
sollen.

Wie verhindern wir, dass Kapital weiter-
hin mit Wetten auf Zins-, Aktien- und
Kreditrisiken, also mit Wetten auf sich
selbst, spekulieren kann?

Man sollte diese Tatigkeiten dem Spiel-
bankengesetz unterstellen und die Half-
te des Ertrags wohltitigen Zwecken zu-
kommen lassen. Ernsthafter: Wir brau-
chen eine klare Trennung zwischen nor-
malen Geschiftsbanken,die Publikums-
gelder entgegen nehmen, staatliche Ga-
rantien geniessen und entsprechend
strikt reguliert sind, einerseits und den
Investmentbanken andererseits. Aller-
dings wiare es wohl schwierig, eine sol-
che Regelung bloss national durchzu-
setzen.

Du empfiehlst den Pensionskassen nach-
haltige Geldanlagen zur Erhaltung der
Arbeitsplitze und der Umwelt. Auch
schon hast Du von einem «Eigentor der
Arbeiterbewegung» gesprochen, «weil das
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Kapitaldeckungsverfahren der Zweiten
Siule zuviel Finanzkapital bindet und
damit die Konsumnachfrage schmdlert
und so die Arbeitslosigkeit erhéht und die
Lohne driickt».

Die Zweite Saule ist in der Tat eine Fehl-
konstruktion. Man hitte sie verhindern
sollen. Sie abzuschaffen, ist aber schwie-
rig. Deshalb sollte man zuerst einmal ih-
re Fehler verbessern. Die Pensionskas-
sen miissen gezwungen werden, iber
alle Konsequenzen ihrer Anlageent-
scheide nachzudenlken, nicht bloss iiber
die Rendite. Das Instrumentarium da-
fiir ist schon da. Rund um ethische oder
nachhaltige Anlagen ist eine ganze In-
dustrie entstanden, die teilweise sehr
gute Arbeit leistet. Darauf sollte man
aufbauen.

Gesellschaft braucht mehr Planungs-
kapazitit

Du sagst, Finanzdienstleistungen seien
ein Service Public und plidierst fiir den
Ausbau der PostFinance zu einer natio-
nalen Bank oder auch fiir eine genossen-
schaftliche Mittelstandsbank.

Ich denke, wir brauchen jetzt eine Phase,
in der viel Neues ausprobiert wird. Das
Ziel ist ein Finanzsektor, der dafiir sorgt,
dass unsere Ersparnisse heute so inve-
stiert werden, dass wir die Probleme von
morgen 16sen und unsere Bediirfnisse
decken konnen. Das klingt banal, aber
das alte Finanzsystem hat genau dies
nicht geleistet.

Von einer globalen Finanzaufsicht durch
den IWF spricht SPD-Kanzlerkandidat
Steinmeier, von einem Bretton Woods IT
der deutsche Bundesprdsident. Was hiltst
Du von solchen Vorschligen? Attac erin-
nert m.E. zu Recht auch an die Tobin-
Tax.

Auf der globalen Ebene sind die anhal-
tenden extremen Leistungsbilanz-Uber-
schiisse von namentlich Deutschland,
Japan, China und der Schweiz so wie das
entsprechende Defizit in den USA das
Hauptproblem. Die daraus folgenden

Verwerfungen und Krisen betreffen
dann allerdings vor allem die Schwel-
lenlinder. Um diese Probleme in Grift
zu bekommen, braucht es eine Institu-
tion, die erstens vorbeugend wirkt, also
beispielsweise dem Exportweltmeister
und Lohndriicker Deutschland recht-
zeitig auf die Finger klopft, oder China
zu einer Aufwertung zwingt. Zweitens
muss der internationale Finanzaus-
gleich, der heute mitden Hilfen an Russ-
land, Ukraine, Ungarn usw. faktisch
stattfindet, institutionalisiert werden.
Die Tobin-Tax ist eine Moglichkeit, ei-
nen solchen Finanzausgleich zugunsten
der drmeren Linder zu finanzieren.
Drittens braucht es ein ausgebautes Sy-
stem von finanziellen Nothilfen. Der
Weltwahrungsfonds bietet dazu den
Rahmen.

Eine Systemkrise verlangt mehr als «Not-
operationen» oder «Uberbriickungshil-
fen». Du hast im SonntagsBlick die These
vertreten, dass es in der Schweiz ange-
sichts der Umwelt- und Energickrise ei-
nen Investitionsbedarf von iiber 50 Mia.
Franken gebe, was «die Vollbeschiifti-
gung iiber Jahrzehnte sichern» kénnte.

Wir miissen aus der Krise zwei Lehren
ziehen. Erstens: Wirtschaften heisst vor-
ausschauen und planen. Im Riickblick
werden wir dariiber lachen, dass diese
Funktion bisher von der Borse wahrge-
nommen worden ist, also von einer In-
stitution, in der tausende Aliteure in Se-
kundenbruchteilen Entscheidungen fal-
len miissen, die sich dann auf vollig un-
berechenbare Weise zu einem Gesamt-
entscheid verdichten. Dass dies ein Irr-
sinn ist, sehen wir jetzt. Die Gesellschaft
braucht mehr Planungskapazitit. Der
Markt kann dann die Feinsteuerung
itbernehmen. Zweitens: Wir brauchen
einen Konsens dariiber, dass die Lohne
nicht mehr allein den Launen des Mark-
tes iiberlassen werden konnen. Bisher
werden alle politischen Eingriffe in die
Lohnfindung als systemwidrig betrach-
tet. Auch das muss sich andern. ®
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