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PENSIONSKASSEN Laut dem Pensions-
kassenverband sind die Reservepolster der
Kassen weiter geschrumpft. Seite 12

STROMPREIS Bundesrat Leuenberger will
die Strompreise leicht senken. Den grossten
Beziigern bringt das zu wenig. Seite 13

«PDas 1s

t so alt wie die Menschheit»

Der Berner Finanzprofessor Claudio Loderer Uber die Ursachen und Konsequenzen der Finanzkrise

Die typische Hauptursache
von Finanzkrisen liege in der
iibertriebenen Verschuldung.
Banken und andere grosse Ak-
teure wie Hedge-Fonds sollten
engere Grenzen fiir ihre Ver-
schuldungsquote bekommen.
Dies sagt der Berner Finanz-
professor Claudio Loderer.

INTERVIEW:
HANSUELI SCHOCHLI

«BUND»: Die Aktienkurse tauchen
und tauchen. Haben die Borsen
Rechi?

CLAUDIO LODERER: Das ist schwie-
rig zu sagen. Letztlich sind an der
Borse die Fundamentaldaten wich-
tig — vor allem die Unternehmens-
gewinne und die erwarteten
Wachstumsraten. Aberim Moment
gibt es nicht geniigend Liquiditat.
Deshalb wissen wir nicht, was et-
was wirklich wert ist.

Gilt das selbst fiir die Aktienmdirkte,
an denen nach wie vor ein sehr reger
Handel stattfindet?

Ja. Wenn Hedge-Fonds oder an-
dere Investoren Liquiditdt brau-
chen, weil sie Schulden zuriickzah-
len miissen, dann sind sie gezwun-
gen, relativ liquide Papiere wie Ak-
tien auf den Markt zu werfen. Kom-
men auf diese Weise grosse Pakete
zum Verkauf, driickt das stark auf die
Kurse. Das wirkt wie eine Spirale.

Wie lange geht denn diese Abwiirts-
spirale noch weiter?

Es ist unklar, welche Schulden
die grossen Spieler am Markthaben
und wie dringend sie Liquiditét
brauchen. Ob wir bei den Kursen
jetzt schon den Tiefpunkt erreicht
haben, weiss ich nicht. Ich hoffe es,
auch fiir mich selbst. Aber den An-
legernwiirdeichzur Ruheraten, so-
fern sie nicht Schulden haben, die
sie unbedingt begleichen miissen.

Das heisst, man soll zurzeit weder
verkaufen noch kaufen?
Ja. Man wartet am besten ab.

Zu einem Kernthema dieser Fi-
nanzkrise. Die grossen Banken
haben nun quasi weltweit die
Staatsgarantie. Ist dies das Ende
des Bankenkapitalismus, wie wir
ihn kennen?

Das grundlegende Problem liegt
imfinanziellen Hebel-in der Tatsa-
che, dass man durch die Aufnahme
von Fremdkapital Gewinn erwirt-
schaften kann. Man nimmt Geld zu
2bis3Prozentaufundlegt es mit ei-
ner hoheren Rendite an. Diehohere
Rendite ist dabei mit Risiken behaf-
tet. Solche Geschifte kann im Prin-
zip jeder machen. Es braucht kein
besonderes Verstdndnis, nur ein
wenig Mut. Wenn man diese Marge
mit Millionen und Milliarden mul-
tiplizieren kann, gibt es riesige Ge-
winne. Das Problem vergrossert
sich, wenn Manager mit Boni und
Optionen an diesen Gewinnen be-
teiligt sind und das Risiko bewusst
nach oben treiben. Fiir die Verwal-

Claudio Loderer: «Ohne Intervention ware das ganze Kreditwesen zusammengebrochen.»

tungsréte ist es dabei sehr schwie-
rig, die Ziigel in der Hand zu behal-
ten. Erstens verstehen die meisten
Verwaltungsrite das grundlegende
Problem nicht. Zweitens stellen sie
kaum Fragen, solange die Gewinne
fliessen.

Bei den Schweizer Grossbanken
entstanden die hohen Verluste aber
nicht im rentabelsten Geschifts-
bereich der Vermogensverwaltung,
sondern im Investment-Banking
—der selbst in den Boomjahren am
wenigsten rentablen Sparte.
DieVermogensverwaltung warin
der Tat nicht das Problem. Es geht
vielmehr um das Phinomen der
Verschuldung - die Madglichkeit,

«Hedge-Fonds konnen
zum Risiko fiir den ganzen
Markt werden.»

durch klassische Verschuldung oder
interne Quersubventionierung Geld
zu machen. Das ist so alt wie die
Menschheit.

Auch schon eine lange Tradition
haben Staatseingriffe bei Banken-
krisen. Der Vorwurf «Privatisierung
der Gewinne, Sozialisierung der
Verluste» liegt nahe. Wiirde man
nicht gescheiter die grossen Banken
gleich offiziell und nachhaltig ver-
staatlichen?

Ich glaube nicht, dass der Staat
jetzt plotzlich eine Bank sein soll
und morgen vielleicht ein Pharma-
unternehmen. Der Staathat andere
Kompetenzen. Er sollte sich im
Prinzip aus Unternehmen heraus-

halten. Aber klar ist: Wenn der Staat
in der Krise hilft und mit Garantien
eingreift, dann sollte er dafiir auch
entschadigt werden.

Finden Sie es denn grundsditzlich
richtig, dass der Staat weltweit die
Banken stiitzt?

Rein vom System her wiére das
langerfristig schlecht. Aber in der
derzeitigen Situation konnten die
Staaten nicht anders. Die Lage war
derart bedenklich, dass ohne Inter-
vention das ganze Kreditwesen zu-
sammengebrochen wire. Es gab
keineWahl.

Wenn Banken wissen, dass der Staat
in der Krise einspringt, sind die
néichsten Exzesse schon fast pro-
grammiert. Wie ldisst sich denn
dieser ldingerfristige Nachteil der
Staatskriicken klein halten?

Immer, wenn es Probleme gibt,
dreht es sich um Verschuldung. Als
jiingere Beispiele konnen Sie die
Immobilienkrise in der Schweiz
Anfang der 90er-Jahre nehmen
oder den Zusammenbruch des
amerikanischen Hedge-Fonds
LTCM 1998. Die Verschuldung
muss man in den Griff bekommen.
Man darf sie nicht verbieten, denn
dieVerschuldungkannbiszueinem
gewissen Grad auch Gutes bewir-
ken. Aber es braucht Limiten der
Verschuldung.

Sprechen Sie hier die Diskussionen
um hohere Eigenmittel der grossen
Banken an?

Ja, aber das sollte nicht nur fiir
Banken gelten. Auch andere Unter-
nehmen sollten sich klareVerschul-

dungslimiten setzen. Das muss in
der Regel nicht vom Staat, sondern
von den Unternehmen selber kom-
men. Wenn aber, wie in der Finanz-

«lch kenne kaum jeman-
den, der nicht auf finan-
zielle Anreize reagiert.»

branche, der Staat reguliert, dann
sollte er es einheitlich tun: Er sollte
nicht nur die Banken regulieren,
sondern zum Beispiel auch die
Hedge-Fonds, welche zum Teil ho-
he Schuldenberge aufgebaut ha-
ben.Weil Hedge-Fonds so viel Geld
bewegen, kdnnen sie zum Risiko
fiir den ganzen Markt werden. Wir
haben aus dem Debakel des
LTCM-Fonds offenbar nicht viel
gelernt.

Sie sprachen davon, dass der Staat
fiir seine Eingriffe eine Entschii-
digung erhalten soll. In welcher
Form soll dies geschehen?

Ich wiirde es als Versicherungs-
police betrachten, die man bewer-
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ten kann. Jene Banken, die eine sol-
che Garantie beanspruchen wol-
len, sollten auch dafiir bezahlen.

Doch die Schweiz kénnte den Zu-
sammenbruch einer Grossbank
aufjeden Fall nicht tatenlos gesche-
hen lassen. Wéire somit die Zahlung
der Versicherungspolice fiir die
Grossbanken nicht obligatorisch

zu machen?

Das wire in der Tat {iberlegens-
wert bei Instituten, welche so be-
deutend sind, dass sieimplizitin je-
dem Fall eine Staatsgarantie haben.
Alternativ stellt sich die Frage zur
sinnvollen Grosse von Banken.

Zum Schweizer Rettungspaket fiir
die UBS. Einige Politiker kritisieren,
dass der Staat sich stdirker an der
UBS beteiligen sollte, damit er auch
amndchsten Aufschwungteilhaben
kann. Wie sehen Sie das?

Ich sehe es nicht unbedingt so.
Der Staat héltja bereits dieWandel-
anleihe. Zudem kauft er die Prob-
lempapiere der UBS in einem Mo-
ment der tiefen Liquiditat. Letztlich
konnte der Staat darauf noch einen
Gewinn machen.

Fiir wie hoch halten Sie die Wahr-
scheinlichkeit eines Gewinns?

Bei den heutigen Einstandsprei-
sen als relativ hoch.

Doch miisste der Staat von der UBS
nicht in jedem Fall spéiter noch eine
zusdtzliche Abgabe verlangen — als
Kompensation dafiir, dass er heute
hohe Risiken eingeht?

Ichwillmich hiernicht festlegen,
weilich die Details derVerhandlun-

genum das UBS-Paketnichtkenne.
Man konnte jedoch argumentie-
ren, der Staat partizipiere neben
seiner Aktienbeteiligung schon via
Steuereinnahmen an einem kiinfti-
gen Aufschwung.

Viel diskutiert wird derzeit die Bo-
nuspolitik der Banken. Was muss
dort besser laufen?

Die Manager sollten nicht be-
lohnt werden, wenn sie hohere Ge-
winne nur mit hoheren Schulden
und Risiken erkaufen. Als Basis fiir
den Bonus hat jener Gewinn zu gel-
ten, dernach der Entschadigungfiir
das Kapital und nach Berticksichti-
gung der eingegangenen Risiken
noch iibrig bleibt.

Weire es sogar gescheiter, die Boni
iiberhaupt abzuschaffen und zu-
riick zu Fixlohnen zu gehen?
Fixgehdlter konnten funktionie-
ren, wenn sie mit einer hoheren
Wahrscheinlichkeit des Stellenver-
lusts gekoppeltwiren. Dann hétten
die Manager immer noch Leis-
tungsanreize. Aber sonst sind fixe
Entschddigungen eine schlechte
Idee. Zu den Boni ist zu sagen: Man
gibtdiesenichtnuralsDankanLeu-
te, die gut arbeiten. Arbeitgeber
zahlen auch Boni an Leute, die
sonst zur Konkurrenz gehen oder
eine eigene Unternehmung griin-
den wiirden und dort vielleicht
auch hohe Betrédge verdienten.

Sagen Sie damit, dass die Leute
ohne finanzielle Anreize keine opti-
male Leistung bringen?

Menschen haben verschiedene
Motivationen. Die Frage ist, welche
Anreize der Arbeitgeber am besten
beeinflussen kann. Die finanziellen
Anreize kann der Arbeitgeber relativ
leicht steuern. Die meisten Leute
reagieren darauf. Ichkennekaumje-
manden, der nicht auf finanzielle
Anreize reagiert. Das gilt nicht nur
fiir die Banken. In allen Unterneh-
men gibt es grosse Diskussionen
tiber die Lohne oder Boni.

Aufder Politbiihne sieht es nun so
aus, alsob fiir borsenkotierte Firmen
die Pflicht zur jéhrlichen Aktio-
ndrsabstimmung iiber den Chef-
lohnbericht kommen wird. Was
wird das bringen?

Das klingt schon, aber es bringt
nicht viel. Die meisten Aktiondre
haben nicht genug Informationen,
um zu entscheiden, ob die Entsché-
digungen in Ordnung sind oder
nicht. Deshalb delegierensiesolche
Entscheide an den Verwaltungsrat.
Die Aktiondrsabstimmung ist zwar
eineldee, doch eswirebesser, beim
Verwaltungsrat etwas zu dndern —
zum Beispiel die Verwaltungsréte
zu bestrafen, wenn sie ihre Arbeit
nicht machen.

Das heisst raschere Abwahl von
Verwaltungsrditen?

Das kann es heissen. Es heisst
auch, dass vom Verwaltungsrat
mehr Kompetenz und Einsatz ver-
langt wird. Das kann aber nicht der
Staat machen, das miissen die Ak-
tiondre tun.
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