DIEFURCHE - 13
30.Mé&rz 2023

Wirtschaft

JOURNAL

Die Ubernahme der Credit Suisse gleicht einer Reanimation auf Zeitdruck, sagt Transformationsékonom
Stefan Brunnhuber. Fir die Zukunft fordert er ein Preisstabilitats-Mandat fur Zentralbanken. Eine Offerte.

Black-Box-Status der
Finanzwelt knacken!

Von Stefan Brunnhuber

in Schweizer Bankhaus,

das seit 1856 bestand,

wurde binnen Stun-

den aufgelost. Die Feh-

ler, die bei der Credit
Suisse gemacht wurden, sind hin-
langlich besprochen: GroBinves-
toren haben ihr Geld abgezogen,
Schwarzgeld-Transaktionen wur-
den abgewickelt, man lieB sich zu
hochriskanten =~ Hedgefonds-Be-
teiligungen hinreiBen. Federfiih-
rend durch das Schweizer Finanz-
ministerium wurde nun ein Deal
ausgehandelt, der in dieser Form
in der Bankenlandschaft einma-
lig ist: Dabei handelt es sich nicht
um ein Kklassisches ,Bail-out”
(Schuldeniibernahme), sondern
die relativen Kosten der Insolvenz
wurden weitsichtig abgewogen.
Dazu gehort, dass GroBaktiona-
re bis zu 80 Prozent ihrer Anteile
abschreiben miissen, die Schwei-
zer Zentralbank 250 Milliarden
Schweizer Franken an zusitzli-
cher Liquiditat zur Verfiigung
stellt, hochverzinsliche Anlei-
hen (sogenannte AT-1 Anleihen)
von 16 Milliarden in Eigenkapi-
tal gewandelt und dann ebenfalls
teilweise abgeschrieben werden.
Gleichzeitig wurden die Bonus-
zahlungen eingefroren. Auch der
Staat und damit der Steuerzahler
tragen mit einer Haftung von iiber
100 Milliarden Schweizer Fran-
ken die Konsequenzen. )

Vergleich mit 2008 hinkt

Im Kern ging es bei dieser Lo-
sung darum, einen ,Bank-run“
mit seismografischen Auswir-
kungen zu vermeiden. Der glo-
bale Finanzsektor ist mit seinen
multiplen Verflechtungen in ver-
schiedene Rechtsrdaume uniiber-
sichtlich. Niemand kennt alle Be-
teiligungen. Er ist eine Black-Box.
Nun sind ,Bank-runs“ nichts Un-
iibliches - wenn zu viele Investo-
ren oder Sparer ihr Geld zurtick-
haben wollen, fiihrt das dazu,
dass eine Bank zahlungsunféahig
wird. Obwohl die Bank geniigend
Geld fiir das laufende Geschaft
zur Verfiigung hitte, kann sie im
Falle eines ,Bank-runs“ nie alle
Kunden bedienen. Keine Bank auf
der Welt kann das.

Das ist administrativ auch gar
nicht vorgesehen. Es gehort zum
allgemeinen Geschéftsmodell
von Geldinstituten, dass sie kurz-
fristige Einlagen halten, um da-
mit langfristige Verbindlichkei-
ten einzugehen, um aus dieser
JFristentransformation“ einen Ge-
winn zu erzielen. Wenn nun aber
am langen Ende die Zinsen stei-
gen, verlieren die Anleihen an
Wert und konnen nur noch mit ei-
nem Abschlag verkauft werden,
um dann kurzfristige Forderun-
gen zu bedienen. So oder so dhn-
lich hat es sich auch bei der Credit
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Dass eine Bank zahlungsunféhig wird, obwohl sie fiir das laufende Geschaft eigentlich genligend Geld zur Verfiigung hétte, ist an sich keine
Besonderheit, meint Gastautor Brunnhuber. Ein Geldinstitut kdnne nie alle Kunden gleichzeitig bedienen, was auch gar nicht vorgesehen sei.

Suisse verhalten. In dieser Les-
art ist die aktuelle Bankenkrise
nicht identisch mit der Banken-
krise von 2008, der eine Fehlein-
schitzung im Immobilienmarkt
sowie ein spekulativer Uberhang
an CDS (Credit default swabs) vo-
rausging. Allein in den letzten 20
Jahren kann man iiber 563 , Bank-
runs” registrieren, die dann zu In-
solvenzen gefiihrt haben.
Traditionell haben innerhalb
der gegebenen Finanzarchitek-
tur Banken und Regulierer drei
Maoglichkeiten auf einen solchen
Liquiditatsengpass zu reagie-
ren: Einmal konnen die Eigenka-
pital-Anforderungen angepasst
werden. Die Basel IV Regulato-
rien sehen dies vor. Allerdings
ist die risiko-gewichtete Eigen-
kapitalanforderung  chronisch
zu gering - derzeit drei bis fiinf
Prozent. Sie miisste iiber zehn
Prozent betragen und sich an der
Realwirtschaft von 30 Prozent
orientieren; hinzukommt, dass
die angewandten Stresstests un-

ter genauer Betrachtung eher an
Exceltabellen erinnern, die das
Gewissen beruhigen. Eine Stabi-
litatsgarantie sind sie nicht. Zwei-
tens konnten Banken auf Risiko-
absicherungsinstrumente bauen.
Solche Derivatmarkte zdahlen zu
den liquidesten Markten mit tiber
250 Trillionen US-Dollar und man
kann de facto hieriiber nahezu al-
les absichern. Die Kehrseite ist,
dass diese MaBnahmen unend-
lich teuer sind und es sich dann
mit dem Problem auseinanderzu-
setzen gilt, dass sich systemati-
sche Risiken nicht vollstandig pri-
vatisieren lassen, sondern immer
auch ein Engagement der offent-
lichen Hand bediirfen (staatliche
Biirgschaften, eine europaische
Einlagensicherung, Bankenuni-
on). Drittens konnen Zentralban-
ken zusétzliche Liquiditdt schaf-
fen, um die jeweils betroffene
Bank am Markt zu halten. Im Um-
feld der Corona-Pandemie, der Re-
po-Markt-Krise aus demJahr 2021
oder auch der Anleihenkédufe in

99 Die ndchste Krise
steht vor der Tiir.
Klimawandel, Kriege,
Pandemien, Naturschutz
sind weder eingepreist
noch ,gehedgt’.

der Eurokrise wurde praktisch re-
gelmaBig Geld gedruckt und jene
Liquiditat in die entsprechenden
Markte geleitet. Entscheidend war,
dass es nicht darum ging, an den
privaten Kapitalmarkten zusatz-
liche Verbindlichkeiten einzuge-
hen, sondern iiber einen digita-
len Knopfdruck jene zuséatzliche
Geldmenge zu generieren, die
notwendig war. Zentralbanken
mit einem Geldschopfungsmono-
pol fiir eine hoch konvertierbare
Wiahrung konnen das. Die Bilan-
zen der Zentralbanken verlan-
gern sich dabei regelmaBig und

haben sich in den vergangenen
zwei Dekaden verdoppelt bis ver-
vierfacht.

Die XXL-Bank, die nun auf-
grund der Credit Suisse-Causa ge-
schaffen wurde, ist nicht zwangs-
laufig sicherer. Es war und ist
gewissermaBen eine Reanimati-
on unter Zeitdruck. Die Spielre-
geln bleiben unangetastet. Die
nachste Bankenkrise steht daher
vor der Tiir. Klimawandel, Kriege,
Pandemien, Naturschutz sind bis
heute weder eingepreist noch ge-
genfinanziert oder ,,gehedgt®.

Daher braucht es eine innova-
tive Finanzarchitektur, der es ge-
lingt, in substanzieller Weise auf
Nachhaltigkeit zu setzen. Es gilt,
eine Zukunft in Augenschein zu
nehmen, in der man mit mehr
Unsicherheiten zu rechnen hat
und mit mehr asymmetrischen
Schocks. In der man mehr an Ver-
netzungen und dabei mehr an Li-
quiditat benotigt, um jene Trans-
formation zu meistern.

Trillionen Privatkapital aufbieten

Die Finanzwelt befindet sich
in einer Situation, die man in der
Medizin als Sekundarpraventi-
on kennt. Ein multipler Schaden
ist eingetreten, der auf alle Kri-
sen einwirkt und jetzt geht es dar-
um die Folgekosten so gering wie
moglich zu halten. Die billigste,
schnellste und beste Form einer
monetdren Sekundarpravention
ist, dass wir Zentralbanken mit
einem erweiterten Mandat zur
Preisstabilitdt ausstatten und ih-
nen die Moglichkeit geben, nicht
nur Banken zu retten, sondern die
UN-Nachhaltigkeitsziele zu finan-
zieren.Dabei gehtes um zweierlei:
Einmal das ,De-risking“ von In-
vestitionen der privaten Hand, da-
mit die Trillionen am privaten Ka-
pital mobilisiert werden, und zum
anderen die Finanzierung von
Allgemeingiitern. Beides konnen
Zentralbanken technisch leisten,
und zwar solange wir ungenutzte
okologische Ressourcen und Hu-
mankapital haben. Danach wird
der Vorgang der Geldschopfung
inflationdr. Bis dahin aber nicht.
Man nennt das dann ,Central
bank digital currencies“ (CBDC).
Diese Taktik verhindert auBer-
dem auch ,Bank-runs®. Auch hier
werden sich die Bilanzen der Zen-
tralbanken verlangern und auch
hier werden Fehler gemacht wer-
den. Dennoch ware dies eine per-
spektivische Gegenfinanzierung
und nicht primér Steuergeld. Eine
intelligente Blockchain Technolo-
gie wiirde dariiber hinaus auch
noch Korruption und Geldwasche
eindimmen. Das sollte uns das
wert sein.

Foto: APA / AFP / Fabrice Coffrini

Der Autor ist Vollmitglied im
,Club of Rome“ sowie im ,,Board of
Trustee” der ,Weltakademie der
Wissenschaften®. Auch sitzt erim
Beirat der deutschen Regierung.
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