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«Ich habe etwas gegen Ismen...»

Das richtige Wachstum? Der vollkommene Markt? Der gute Mensch?
Silvio Borner ist allergisch gegen Vereinfachungen. Gegen Moden. Und gegen Besserwisser.
Begegnung mit einem unerschrockenen Schweizer Okonomen.

René Scheu trifft Silvio Borner

Herr Borner, Sie haben an mehreren Gesprdchen Anstoss genom-
men, die wir mit profilierten Okonomen gefiihrt haben. In einem
Brief an mich sprechen Sie gar von wirren Thesen, die der Senk-
rechtstarter Tomds Sedldcek vertrat. Ich halte Sedldcek fiir einen
klaren Denker...

...der Senkrechtstart scheint mir vor allem ein medialer zu sein.
Inhaltlich sind es einfach seltsame Ausschweifungen, die Herr
Sedlacek zum besten gibt...

... Sedldcek nennt die dominanten 6konomischen Theorien Voodoo-
Okonomie. Seine These ist glasklar: Die Okonomik hat die wirt-
schaftliche Wirklichkeit in Modellen abgebildet, die immer weni-
ger mit der Wirklichkeit zu tun hatten. Sie wurde selbstreferentiell
—und am Ende in den Jahren 2007 ff. von der Realitdt eingeholt...
...das ist mir viel zu philosophisch. Welches Problem liegt der
Krise zugrunde?

Nach Sedldcek ist es die
Verschuldung, die stets neue
Verschuldung gebiert.

Sind Schulden per se Lassen Sie uns hier begin-
eine Schuld, also eine nen. Sind Schulden per se
Ausgeburt des Bosen? eine Schuld, wie Sedldcek

meint, also eine Ausgeburt
des Bosen? Nein, sind sie
nicht. Lassen wir den Staat
erst mal beiseite und ge-
hen vom einzelnen handelnden Menschen aus. Es gibt viele gute
Griinde fiir einen Haushalt, sich zu verschulden. Das hat nichts
mit Moral, aber viel mit Rationalitdt zu tun. Wenn wir jung sind,

Nein, sind sie nicht.

brauchen wir Geld, um in die Ausbildung, in ein Haus oder in die
eigene Firma zu investieren — und spéter zahlen wir diese Schul-
den zuriick. Nur so kann sich der einzelne optimal entfalten. Oder
wollen sie bis 60 sparen und dann noch in ihr Humankapital in-
vestieren? Dabei ist klar: wer die Schulden wider Erwarten nicht
zuriickzahlen kann, haftet mit seinem personlichen Vermogen
und bekommt die Folgen seines Versdaumnisses am eigenen Leib
zu spiiren. Und umgekehrt: wer Geld verleiht, will dafiir eine Si-
cherheit, das Haus oder kiinftige Ertrdage aus der Geschaftstatig-
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Silvio Borner

ist emeritierter Professor fiir politische Okonomie an der Universitit
Basel und Autor von «Ungesunder Menschenverstand:

Einsichten eines liberalen Okonomen» (2011), «Crash» (2010)

und «Wohlstand ohne Wachstum. Eine Schweizer Illusion» (2004).

keit. Hat er keine Sicherheit, steht er im Worst Case mit leeren
Hinden da. Solange diese Koppelung von Entscheid des Schul-
denmachens bzw. Kreditverleihens und Haftung fiir die gemach-
ten Schulden bzw. fiir den verliehenen Kredit gegeben ist, sehe ich
kein Problem. Ganz im Gegenteil. Schuldner und Gldaubiger profi-
tieren gleichermassen.

Ich habe zu Hause gelernt: Schulden machen abhdngig. Investiere
darum nur, was du zuvor gespart hast.

Dasist schon und gut. Wer aber nichts mit auf den Weg bekommt
und keine Schulden machen darf, wie soll der etwas zustande
bringen? Keine Frage: Schulden konnen abhdngig machen — aber
sie konnen eben auch befreiend wirken. Das kommt auf die Um-
stinde an. Deshalb brauchen wir Finanzmarkte. Sie regeln Ange-
bot und Nachfrage von Kredit. Sie sind fiir das Funktionieren
einer Volkswirtschaft unerldsslich. Den dogmatischen Finanz-
marktkritikern fehlt es schlicht an Phantasie. Die Welt verdndert
sich rasend schnell. Aber ohne hochdifferenzierte Finanzmarkte
erstickt die Innovation im Keime. Innovationen kosten extrem
viel Geld, und wenn man es Investoren kiinstlich erschwert, ris-
kante Geschifte zu tdtigen, also Geld zu verdienen oder Geld zu
verlieren, ist wirtschaftliche Stagnation die Folge. Stagnation ist
iibrigens nicht das Paradies, von dem die Wachstumskritiker
traumen, sondern die Holle, vor der sich Demokraten fiirchten,
weil es immer weniger zu verteilen gibt. Auch hier gilt: die Kop-
pelung zwischen Risiko und Rendite, zwischen Gewinn und Ver-
lust ist entscheidend. Sie garantiert Eigenverantwortung. Wer
gewinnen will, kann auch verlieren.

Wunderbar. Sie bieten hier eine Verteidigung des klassischen Kapi-
talismus.

Ich habe etwas gegen Ismen. Was ich sage, sind ja Banalitdten. Der
Punkt ist doch: nun beginnen auch noch mediengeile Okonomen
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dem Zeitgeist nachzurennen, weil sie vor allem bei den Nichtoko-
nomen Anerkennung suchen und finden...

..weil die traditionellen Okonomen mit ihren Prognosen dane-
benlagen.

Klar, viele lagen daneben. Und warum? Weil sie den Markt als gol-
denes Kalb verehrten und die politische Okonomie vergassen. Es
gibt weder einen perfekten noch einen unpolitischen Markt. Der
Markt ist genauso unvollkommen wie der Mensch. Aber er ist die
einzige Institution, die wir kennen, um Angebot und Nachfrage zu
regeln. Dabei kommt es immer wieder zu Fehlentwicklungen oder
Ubertreibungen, die aber immer auch politische Ursachen haben.
Nichts anderes sind die sogenannten spekulativen Blasen. Es gibt
immer wieder Investoren, die Gewinn machen, und andere, die
Geld verlieren; es gibt Firmen, die wachsen, und andere, die un-
tergehen. So ist das nun mal. Dass Blasen dazugehoren — und
wenn Preise steigen, ist es ja nur rational, auf steigende Preise zu
setzen —, haben mir meine Lehrer James Tobin und Charles Kind-
leberger schon vor 50 Jahren erzéhlt. Jeder muss einfach wissen:
Den letzten beissen die Hunde. Wer den Leuten hingegen erzihlt,
es sei moglich, ein absolut stabiles Finanzsystem zu haben, das
zugleich wunderbar innovativ ist, muss ein Scharlatan sein. Sie
konnen ein stabiles System haben — die Sowjetunion war so ein
System. Aber wollen Sie das wirklich?

Wer ans irdische Paradies glaubt, ist selber schuld.
Klar. Aber jene, die das glaubten und viel Geld verloren, versu-
chen, ihre Verluste auf die Allgemeinheit zu {iberwédlzen.

Wen meinen Sie?

Die Banken, aber vor allem die fiir die 6ffentlichen Schulden ver-
antwortlichen Politiker. Denn private Schuldner haften mit ihrem
privaten Eigentum. Aber Politiker nehmen die Steuerzahler von
morgen in Haft. Da die zukiinftigen Steuergesetze noch unbe-
kannt sind, wissen die ungeborenen Generationen noch nichts
von ihrem Ungliick. Die Eigentiimer der Staatsschuldentitel sind
bekannt, aber diejenigen, welche die Schuld verzinsen und amor-
tisieren sollen, nicht. Wie sollen sie sich da wehren?

Gehen wir der Reihe nach. Ihre These ist also: ohne Finanzmarkt
keine Schulden, ohne Schulden keine Investitionen, ohne Investiti-
onen keine Innovation. Und der Preis dafiir sind die Blasen und die
daraus folgenden Krisen.

Soist es. Sind denn Blasen oder Krisen etwas, das wir um jeden Preis
verhindern sollten? Nein, die einen gewinnen, die anderen verlie-
ren, die Symmetrie ist gewahrt. Aber das Beste kommt noch: Die All-
gemeinheit profitiert langfristig selbst von den meisten Blasen.

Wie kommen Sie darauf?

Innovationen lassen sich nicht voraussagen. Es kommt stets an-
ders, als wir Menschen denken. Der Grund ist einfach: Das Wis-
sen, das es fiir Innovationen braucht, ist dezentral verteilt. Ver-

(Selbst-)Demontage des Finanzplatzes Schweiz II

Hans Geiger

Wie alles begann...

Am Anfang der Selbstdemontage des Finanzplatzes
Schweiz steht paradoxerweise eine gegliickte Aktion:
die Rettung der UBS durch den Staat vor sechs Jahren.
Seither gibt Bundesbern den Ton an. Doch Erfolg macht
blind. Bern hat seither manchen Flop gebaut.

Wir erinnern uns: Im Frithjahr 2007 zédhlte sich die
UBS in ihrem Geschiftsbericht «zu den bestkapitalisier-
ten Finanzinstituten der Welt». Kurz darauf verlor sie
ihren Konzernchef und am 1. Oktober die ersten vier
Milliarden Franken. Ein Jahr und 40 Milliarden Franken
Verlust spater rettete sich die Bank mit einer zweiten
Rekapitalisierung am Markt tiber die Runde, gleichzeitig
verlor sie ihren Verwaltungsratspréasidenten. Nach dem
Konkurs der amerikanischen Investmentbank Lehman
Brothers im September 2008 drohte der UBS der Ab-
sturz, da sie keine Investoren fiir einen weiteren, not-
wendigen Kapitaleinschuss mehr fand. Die Krise kulmi-
nierte am 16. Oktober 2008 im «Massnahmenpaket zur
Stabilisierung des Finanzsystems». Die UBS erhielt vom
Bund eine Kapitalspritze von 6 Milliarden Franken, die
Schweizerische Nationalbank (SNB) erklérte sich bereit,
fiir bis zu 60 Milliarden Franken Schrottpapiere der
Bank zu tibernehmen.

Zuerst die gute Nachricht: die durch Bankenauf-
sicht (EBK), SNB und Finanzdepartement gemeinsam
vorbereitete und klug durchgefiihrte Rettung der UBS
war eine Spitzenleistung. Kein anderes Land hat die
Krise so gut gemeistert. Das Retter-Trio hat nicht nur
die Lage stabilisiert, sondern auch gleichzeitig den zwei
Grossbanken strengere Vorschriften auferlegt, die an-
dere Lander noch heute nicht erreicht haben. Die Eidge-
nossenschaft hat auf dem UBS-Engagement einen Milli-
ardengewinn erzielt, und die SNB wird ihre Hilfsaktion
wohl auch mit einem stattlichen Uberschuss abschlies-
sen kénnen.

Also alles gut?

Nun die schlechte Nachricht: die Schweizer Biirger
haben keine schweizerische Bank gerettet, sondern
eine globale Bank mit Hauptsitz und damit Oberaufse-
her in der Schweiz. Die Mehrzahl der Aktionére, Ange-
stellten und Kunden lebten im Ausland, die Geschéfts-
leitungsmitglieder waren mehrheitlich Auslédnder. 89
Prozent des Vermogens waren ausserhalb der Schweiz
investiert, mehr als die Halfte der Ertrége fielen jenseits
der Landesgrenze an. Und es kam noch schlimmer.
Fortsetzung folgt.

Hans Geiger ist emeritierter Professor am Institut fiir Banking
und Finance an der Universitat Ziirich. Von 1970 bis 1996
war er tatig bei der SKA, der heutigen Credit Suisse.
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schiedene Marktteilnehmer konkurrieren um Erfindungen, der
Wettbewerb verhilft den besten zum Durchbruch — wobei die In-
novationen nicht den Vorstellungen der Professoren oder Biiro-
kraten entsprechen, sondern denen der Konsumenten. Innovati-
onen kosten eine Menge Geld. Und Blasen sind ja nichts anderes
als riesige Investitionswettldufe. Manchmal braucht es eben
sehr hohe Investitionen, um wichtige technologische Erfindun-
gen moglich zu machen. Unsere heutige digitale Welt wiirde
ohne die Dotcom-Blase anders aussehen. Wer damals sein Ver-
mogen verloren hat, hat damit — ungewollt natiirlich — Innova-
tion geférdert; dank der IT-Blase haben wir heute Yahoo und
Google. Horen wir also endlich auf, von einer stets stabilen,
gleichmissig verlaufenden, immer schoneren und besseren Welt
zu traumen, in der alle zu den Gewinnern zdhlen. Und in der es
keine Risiken gibt.

Zu den Gewinnern zihlen heute Geschdftsbanken, die Gratisgeld
von den Zentralbanken bekommen — und damit spekulieren kon-
nen, zum Beispiel auf steigende Preise von staatlichen Schuldpa-
pieren. Ich hditte auch gerne Gratisgeld, bekomme aber keines.

Die Politik des billigen Geldes ist in der Tat verheerend. Die Ge-
schiftsbanken spekulieren mit Geld, das ihnen nicht gehort, und
wenn sie wanken, eilt ihnen Vater Staat zu Hilfe. Statt mehr Regu-
lierung briauchten wir einen Staat, der die Banken in einem freien
Markt wirtschaften liesse. Somit wiren sie gezwungen, ihre
Eigenkapitalbasis zu erhohen. Einer Bank mit 5 Prozent Eigenka-
pital leiht kein verniinftiger Mensch sein Geld — oder bloss zu
horrenden Zinsen. Aber

solange der Staat die Ban-
ken mit Hilfe schoner
Regulierungen privile-
giert, damit sie seine wert-
losen Staatsanleihen kau-
fen, brauchen sie sich
nicht zu bewegen — das
System funktioniert fir
sie perfekt.

Innovationen kosten eine
Menge Geld. Und Blasen sind
janichts anderes als riesige
Investitionswettliufe.

Die Politik des billigen Geldes begiinstigt Blasen, deren Platzen
eine ganze Volkswirtschaft verwiisten kann. Und sie schafft eine
Asymmetrie von Entscheidung und Haftung: Die einen profitieren,
die anderen bezahlen.

So ist es in der Tat. Und hier stossen wir zum Kern des Problems
vor: Problematisch ist nicht das Schuldenmachen an sich, son-
dern die Asymmetrie. Wenn Politiker heute Geld ausgeben, brau-
chen sie spater nicht fiir die Schuldenwirtschaft geradezustehen.

Das miissen Manager in grossen Firmen auch nicht.

Stimmt. Dort haften die Aktiondre — die konnen ihr ganzes Geld
verlieren, wenn ein Unternehmen bankrottgeht. Es liegt an den
Aktiondren, die Governance so auszugestalten, dass die Manager
sie nicht bestehlen.
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Sie bekommen vielleicht weniger Bonus, doch haften sie nicht mit
ihrem Vermaogen.

Indirekt tun sie das, weil sie ihren Job verlieren konnen. Aber es
stimmt: je stirker Entscheidung und Haftung gekoppelt sind,
desto effizienter und ehrlicher funktionieren Wirtschaft und Ge-
sellschaft.

Die Politik funktioniert aber nicht nach diesem Prinzip. Tdte sie
dies, fadnde man niemanden mehr, der sich um die res publica
kiimmert.

Hier stossen wir in der Tat auf ein strukturelles Problem unserer
Demokratien. Die Politiker schlagen sich auf die Seite der Mehr-
heit oder der gut organisierten Minderheiten. Zuerst bezahlen
wenige fiir viele — in der Schweiz bezahlen nur noch 47 Prozent
der Biirger direkte Bundessteuern! Und am Ende bezahlen die Un-
geborenen fiir die Lebenden. Darum braucht es eine Haftung auch
fiir Politiker — Versprechungen mit Geld anderer zu finanzieren,
reicht nicht. Aber vor allem, da es ja die Biirger sind, die die Politi-
ker wéhlen, die mit blossen Versprechungen hantieren: es braucht
klare Regeln fiir die Abwicklung eines Staatsbankrotts. Am Ende
sind es die Biirger, die den Preis fiir illusiondres Wirtschaften be-
zahlen — durch Enteignung und Verarmung. Das miissen sie wis-
sen. Es gibt keinen anonymen Dritten, der am Ende fiir die Rech-
nung aufkommt. Wenn sie sich dessen bewusst sind, {iberlegen
sie sich zweimal, wem sie ihre Stimme geben.

Verstehe ich Sie richtig — die 6konomische Zunft ist also nicht in
der Krise?

Die Rede von der Krise der 6konomischen Zunft verschleiert, was
uns noch lange beschiftigen wird: die Krise der Politik. Und Herrn
Sedlacek empfehle ich, die moderne Literatur in der politischen
Okonomie zur Kenntnis zu nehmen. <
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