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Kapitalismuskritiker haben in Krisenzeiten Hoch-
konjunktur. Doch greift ihre Systemkritik zu kurz.
Die grossen Finanzkrisen sind nicht systemimmanent,
sondern politisch fabriziert. Falsche Anreize erzeugen

gefihrliche Spekulationen.

(6) «So entstehen Illusionen»

René Scheu im Gesprich mit Konrad Hummler

Kapiralismuskritik ist gegenwirtig en vogue. Als Ver-
treter des Bankenwesens stehen Sie mitten im Kreuz-
feuer. Was antworten Sie lhren Kritikern?

Ich verstehe ihren Unmut. Wie kann ein Sy-
stem, das fiir die Versorgung der Wirtschaft mit
Kapital zustindig ist, regelmissig Krisen auslésen?
Diese Frage ist legitim. Dennoch liegen die Ka-
pitalismuskritiker mit ihrer Diagnose falsch. Sie
weigern sich, ein System zu verstehen, das in den
letzten 80 Jahren einen beispiellosen Wohlstand
geschaffen hat. Der Kapitalismus funktioniert
nach dem Prinzip von Uberfluss und Mangel:
fruchtbares Kapital fliesst in die Wirtschaft, aber
bloss die zukunftstrichtigen Projekte tiberleben.
Dies ist notwendig, weil sich nicht im voraus
sagen lisst, welche Projekte erfolgreich sein wer-
den. Das Problem der Bankenkrise liegt anderswo:
in falschen Anreizen.

Viele Finanzinstitute haben sich iiber eine einfache
Geserzmissigkeit hinweggesetzt: je hoher die mogliche
Rendite, desto hiher das Risiko.

Diese Blindheit hat einen einfachen Grund: die
implizite Staatsgarantie. Das Investmentbanking
geht bei weitem héhere Risiken ein, wenn es da-
mit rechnen kann, dass im Falle eines drohenden
Bankrotts der Staat einspringt. Spitestens seit
1998 und dem Hedge-Fonds LTCM, den Alan
Greenspan rettete, vorgeblich um Schlimmeres
zu verhindern, sind sich die Finanzinstitute ihrer
Sache zu sicher. Dies fithrt zu einer Marktverzer-
rung auf der Geldseite. Die Finanzinstitute konn-
ten sich in den letzten Jahren zu Schleuderkondi-
tionen finanzieren; das Geld floss in Anlagen, die
angeblich kaum Risiken bargen, in der Summe
aber hochst spekulativ waren.
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Unverstindlich bleibt, wie eine ganze Branche kol-
lektiv demselben Irrglanben erliegen kann. Oder
steckt dabinter auch eine Prise Zynismus? Wer das
sinkende Boot im richtigen Moment verlisst, kann
trorz allem viel Geld verdienen.

Es ist zuerst einmal zweifellos rational, in eine
Anlage zu investieren, in die auch andere, in-
telligente Marktteilnehmer investieren. Wenn
dies jedoch immer mehr und am Ende fast alle
Marktteilnehmer tun, sollten die Alarmglocken
liuten. Was den Zynismus angeht, so beruht er
auf jener Arroganz, die zum Bestand menschli-
cher Charaktereigenschaften gehort: dem Glau-
ben nimlich, ein wenig intelligenter zu sein als
die anderen. Tatsache ist jedoch, dass niemand
wissen kann, welches der richtige Moment ist, um
ein- oder auszusteigen.

Der Soziologe Niklaus Lubmann spricht im Hin-
blick auf den Finanzmarkt von «Selbstreferenz»: es
interessiert nicht mehr die Produfktivitit eines Un-
ternehmens, sondern allein, wie andere Beobachter
diese Produktivitiit beurteilen.

So konnen Illusionen entstehen. Die Frage ist
freilich, was die Alternative wire. Das Superge-
hirn, das weiss, wie die Zukunft aussieht, gibt es
nicht. Die Selbstreferenz ist einfach das kleinere
Ubel — Zyklen lassen sich nicht vermeiden, Darf
ich Thnen eine kleine Geschichte erzihlen?

Nur zu. ..

...siestammtaus dem Buch «Derjiidische Witz» von

Salcia Landmann und spielt in einem galizischen
Stidtchen. Es ist Sabbat, die Juden diirfen nicht
arbeiten. Ein gelangweilter Moische schaut aus
dem Fenster seiner Wohnung und erzihlt einem
Schloime, der unten durch die Gasse spaziert, auf
dem Marktplatz tanze ein Lachs. Der eine sagt’s
dem anderen, und so kommt es zu einem Volks-
auflauf. Am Schluss macht sich auch der Moische
auf den Weg. Wenn so viele Menschen auf den
Markplatz pilgern, denkt er, muss an der Gschicht
was dran sein.

Wenn man an seine eigenen Liigen zu glanben be-
ginnt, wird es gefabrlich.

Der Punkt ist: an einem Arbeitstag wiren Moische
und Schloime nicht hingegangen, weil die Oppor-
tunititskosten hoch gewesen wiren. Sie hitten auf
Einnahmen im Geschift verzichtet. Ahnlich ver-
hielt es sich auch bei den Investmentbanken: die
Opportunititskosten waren tief. Sie kamen wegen
der impliziten Staatsgarantie billig zu Geld. Die
Verlockung, auf eigene Rechnung zu spekulieren,
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war schlicht zu gross. Die Risikokontrolle blicb
auf der Strecke.

Grossbanken wie Citigroup, UBS oder Credit
Suisse vereinigen mehrere unterschiedliche Ge-
schiftsbereiche unter einem Dach: die Vermdégens-
verwaltung — das eigentliche Bankgeschift — und
das Investmentbanking. Liegt das Problem darin,
dass das risikobehaftete Investmentbanking die
Oberhand gewann?

Das Vermogensgeschift ist cher konstanter, das
Investmentbanking inhirent zyklischer Natur
— es ist klar, dass sich die beiden Bereiche an-
zichen. Uberschiissiges Kapital fliesst aus dem
«langweiligen»in den «spannenderen» Teil, und
dann wird man leichtfertig. Die Frage ist nun, ob
man solche Konglomerate aufbrechen und die
beiden Bereiche trennen sollte. In den USA der
1930er Jahre erliess man die Glass-Steagall-Act,
ein Bundesgesetz, das eine Auftrennung der Ban-
ken vorschrieb. So wurde eine fir die Wirtschaft
letztlich ungiinstige Anreizstruktur beseitigt. Lei-
der wurde diese Bankenregulierung im Jahre 1999

Die ordnungspolitisch einwandfreie Losung bestiinde
darin, in Krisenfillen lediglich die systemrelevanten
Teile der Banken zu retten und den grossen Rest dem
Konkurs anheimfallen zu lassen.

KONRAD
HUMMLER, geboren
1953, wurde an der
Universitit Ziirich in
Rechtswissenschaften
promoviert und ist
geschiftsfithrender
Teilhaber von Wegelin
& Co. Privatbankiers.
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vom US-Kongress wieder abgeschafft. Das war ein
kardinaler Fehler.

Vom Hype des Investmentbankings haben in finan-
zieller Hinsicht letztlich alle Bankangestellten pro-
[fitiert.

Dass die Arbeit eines Investmentbankers gut
entlohnt wird, hat seinen Grund: er kann schon
morgen auf der Strasse stehen. Vermogensver-
walter kennen ein solches Risiko hingegen nicht.
Dennoch verdienen sie bedeutend mehr als bei-
spielsweise Angestellte in vergleichbaren Stellun-
gen in der Industrie.

In anderen Worten: alle halten zusammen. Und
alle halten still — das hihere Salir ist eine Art
Schweigegeld.

Das haben Sie gesagt. Es liegt in der Natur des

Menschen, dass er nimmt, was man ihm anbietet.

Ligentlich haben wir es mit einem Kartell zu tun:
Verméigensverwalter und Investmentbanker ver-
schwiren sich gegen die Aktiondre. Aus liberaler

Sicht wiirde sich aufdringen, die Rechte der Eigen-
tiimer zu stirken.

Dies ist ein verniinftiger Ansatz. In diesem Fall
briuchte es keine Regulation und keine neue Glass-
Steagall-Act, um das Finanzsystem vor Krisen zu
schiitzen. Anderseits muss man aber realistisch
bleiben: die Asymmetrie der Macht ist zu gross.
Die Aktionire werden sich kaum jemals einigen
koénnen; die Instrumente der Demokratie im Sin-
ne des Mehrheitsprinzips versagen hier. Letztlich
bleiben die Aktionire darauf angewiesen, dass
sich die Verantwortlichen freiwillig moralischen
Standards unterwerfen oder, falls nicht, eine ord-
nende Hand in diesen Marke eingreift.

Sie votieren fiir eine staarlich verordnete Abspaltung
des Investmentbankings. Diese Lisung ist aus staats-
skeptischer Sicht fragwiirdig.

Ich bin mir im klaren dariiber, dass dieser Vor-
schlag nicht unbedingt einem liberalen Bekennt-
nis entspricht. Dennoch halte ich ihn im Sinne
einer zweitbesten Losung fiir passabel.

Ein solches Verbot wiirde nur funktionieren, wenn es
welrweir eingefiibrt wiirde.

In der Tat. Und darin liegt wohl eine Haupt-
schwierigkeit.

Sie lehnen die implizite Staatsgarantie ab, aber Sie
pléidieren fiir ein vom Staat verordnetes Verbot. Ist
das nicht ein Widerspruch?

Es ist letztlich illusorisch zu glauben, die implizi-
te Staatsgarantie liesse sich abschaffen. Faktisch
wird sie stets die beschriebene, unkontrollierte
Risikobereitschaft der Finanzinstitute férdern.
Dies wiirde sich erst indern, wenn der Staat
selbst Bankrott ginge. Zweitens: fiir Staat und
Wirtschaft ist es lebensnotwendig, dass die Zah-
lungsverkehrstransaktionen abgewickelt werden
kénnen. Die Infrastruktur der Geldversorgung
muss ebenso wie die Infrastruktur der Wasserver-
sorgung gewihrleistet sein.

Das ist Thr letztes Wort?

Die ordnungspolitisch einwandfreie Losung be-
stiinde darin, in Krisenfillen lediglich die system-
relevanten Teile der Banken zu retten und den gros-
sen Rest dem Konkurs anheimfallen zulassen. Unter
solchen Vorgaben gibe es automatisch keine Konglo-
merate mehr, auch die Risikoprimien wiirden stim-
men, und mithin wiirden die Zyklen weniger dra-
stisch ausfallen. Aber von diesem kapitalistischen
Quasiparadies kann man nur triumen. Der Realist
muss mit zweitbesten Losungen Vorlieb nehmen.
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