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Prof, Dr. Harald Hau, 46, ist Professor
fiir Okonomie und Finanzwirtschaft an
der Universitdt Genf. Er studierte in
Bonn, Charlottesville/USA und Prince-
ton und promovierte bei Ken Rogoff.
Seine Lehrtétigkeit fiihrte ihn in die USA
und nach Frankreich. Seine bevorzugten
Arbeitsgebiete: International Finance,
Financial Stability und Financial Econo-
mics.

Wichtige Verdffentlichungen: ,,Subpri-
me Crisis and Board (In)Competence:
Private versus Public Banks in Germa-
ny”, ,,The Role of Transaction Costs for
Financial Volatility: Evidence from the
Paris Bourse” sowie ,,Banks’ Ratings:
What Determines their Quality?” (er-
scheint demnéchst). Er ist Inhaber ei-
nes Senior Chair am Swiss Finance Ins-
titute und Deputy Director des Geneva
Finance Research Institute.

Harald Hau

D er Ifo-Index fiir die Euro-Zone hat im ersten Quartal
einen Sprung nach oben gemacht. Ist die Krise vor-
bei? Wir wandern weiter am Abgrund entlang. Fundamen-
tale Ungleichgewichte bei der Wettbewerbsfahigkeit ein-
zelner Euro-Staaten bestehen nach wie vor und es ist nicht
auszuschlieBen, dass noch einzelne Staaten aus dem Euro
austreten. Die Krise ist also nicht (berwunden.

Mario Draghi ist fiir viele ein Held, seit er im Sommer
sagte, die EZB werde alles tun, um den Euro zu erhal-
ten und damit fiir Ruhe auf den Finanzmérkten sorgte.
Wenn man zu den Aktionédren europdischer Banken oder
zu den Investoren in Staatsanleihen gehort, mag Draghi ein
Held sein. Doch er und seine EZB-Kollegen haben indirekt
die Ersparnisse von Millionen von Steuerzahlern und Rent-
nern durch eine Wette mit unsicherem Ausgang in die
Waagschale geworfen, ohne ein Mandat dafir zu haben.
Sie — und viele andere — meinen, es sei besser, Grie-
chenland wiirde Pleite gehen, als es mit immer neuen
Hilfsgeldern zu stiitzen. Inzwischen wurde es von den
Rating-Agenturen wieder hé-

onsverluste zu organisieren. Ich vermute, vieles davon wére
auch ohne den Euro geschehen. Denken Sie etwa an die
Rettung der AIG-Versicherung in den USA, bei der der ame-
rikanische Steuerzahler etwa 58 Mrd. Dollar an ausldndi-
sche Banken (iberwiesen hat, ohne dass die Euro-Rettung
als Vorwand diente. Ich denke schon, dass es den Euro
auch in zehn oder zwanzig Jahren noch gibt. Den Austritt
einzelner Lander halte ich fiir méglich, sein Auseinanderfal-
len jedoch fiir wenig wahrscheinlich.
Einige Zentralbanken haben die letzten Krisen durch
Gelddrucken, auch Quantitative Easing genannt, be-
kd@mpft. Nouriel Roubini, bekannt durch seine friihe
Warnung vor der Finanzkrise 2008/09, ist der Meinung,
dies schaffe langfristig nur hochverschuldete Zombie-
Banken und Zombie-Unternehmen. Eine frilhe Realisie-
rung der Verluste mit einer Rekapitalisierung und eventuel-
len Abwicklung der Banken wére sicher die bessere Politik
gewesen. Das verlangt jedoch eine wirklich unabhéngige
Bankenaufsicht. Stattdessen haben wir in allen europé-
ischen Staaten eine unheilvol-

her gestuft. Seine Neuver-
schuldung betrug letztes Jahr
6,6 Prozent, 2011 waren es 9,4
Prozent. Besteht doch Hoff-
nung, dass es seine Schwie-

»ES ist nicht auszuschlieBen,
dass noch einzelne Staaten
aus dem Euro austreten*”

le Interessenverflechtung von
Banken, Bankenaufsicht und
Politik. Eine wirkliche Banken-
aufsicht gibt es genau genom-
men gar nicht. Angesichts des-

rigkeiten iiberwindet? Grie-
chenland wird auf jeden Fall einen weiteren Schulden-
schnitt benétigen, der auch die deutschen Steuerzahler
wegen der damit verbundenen Forderungsausfélle massiv
treffen wird. Man versucht, diese unausweichliche MaB-
nahme bis nach der Bundestagswahl zu verschieben. In
Griechenland wurde Konkursverschleppung betrieben,
womit private Investoren der Konkurssumme durch eine
verldngerte Schuldentilgung etwa 40 Mrd. Euro entziehen
konnten, fiir die jetzt der europdische Steuerzahler aufkom-
men muss. Die Banken und GroBinvestoren haben die Poli-
tik erfolgreich manipuliert, auf Zeit gespielt, und so Forde-
rungsaustélle auf den Steuerzahler abgewdlzt. Ich habe
mich deshalb immer fiir eine schnellstmégliche Umschul-
dung unter Einbindung privater Investoren ausgesprochen.

In den letzten Jahren gab es viele Vorschlédge, wie man
den Euro umgestalten sollte, um ihn zu retten. Denken
Sie, dass es ihn in zehn oder zwanzig Jahren noch ge-
ben wird? Die Euro-Rettung war oft auch ein Vorwand, um
eine gewaltige Sozialisierung privater Risiken und Investiti-

sen ist die Liquiditétspolitik der
Zentralbank da eine Ersatzlésung, wo die Bankenregulie-
rung komplett versagt hat.

Das Quantitative Easing hat noch nicht zur Inflation ge-
fiihrt. Die FDP will jetzt einen ,Inflationsschutz* ins
Grundgesetz aufnehmen. Bereits Ludwig Erhard habe
dafiir plddiert, die Wihrungsstabilitit in die Reihe der
menschlichen Grundrechte aufzunehmen. Bricht sich
hier die — aufgrund der Erfahrungen mit der Hyperin-
flation 1922/23 — spezifische deutsche Angst vor Geld-
entwertung Bahn? Die Angst mag in Deutschland gréBer
sein als anderswo, was aber nicht heiBt, dass langfristige In-
flationsbefiirchtungen nicht berechtigt sind. Vor allem wenn
die Zentralbank beim Ausfall von Staatspapieren die Féhig-
keit einb(Bt, die Kreditausweitung wieder zuriickzufahren.
Inflationsraten von (ber finf Prozent halte ich jedoch fir
eher unwahrscheinlich.

Nach dem Gesetzesentwurf der Regierung soll jetzt in
Deutschland eine Art Trennbankensystem eingefi.ihrt
werden, das heiBt, gréBere Banken sollen das risiko-
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reiche Investmentbanking vom klassischen Bankge-
schift trennen. Die Banken sollen zudem fiir den Kri-
senfall Sanierungs- und Abwicklungspldne aufstellen.
Ein Trennbankensystem kann nur sehr begrenzt zu mehr
Stabilitat beitragen und sollte nicht vorrangiges Thema der
Finanzreform sein.

Was wére wichtiger? Wir brauchen erstens eine etwa dop-
pelt so hohe Eigenkapitalausstattung der Banken, wie es
Basel Ill vorsieht. Zweitens eine Verlegung des gesamten
Wertpapierhandels zwischen den Banken, den Over-the-
Counter-Handel, auf zentralisierte, transparente und regu-
lierte Bérsenmérkte. Drittens bedarf es einer Bankenauf-
sicht, die diesen Namen verdient: die Unabhéngigkeit der
Aufsicht von der Politik und den Banken sowie Banktrans-
parenz durch detaillierte Offenlegung der gesamten Bank-
bilanz. Die Chancen dafir sind leider gleich null.

In Europa ist man immer wie-

che des Fixgehalts zu beschrénken. Was wiére die rich-
tige Lésung? Als Okonomen glauben wir ja an Anreizsyste-
me, die im Fall der Banker oft auf zu kurzfristigen Erfolgs-
prémien beruhen und Risikoverhalten zu wenig pénalisie-
ren. In erster Linie sind jedoch die Bankaktionére fiir besse-
re Kontroll- und Anreizsysteme verantwortlich. Ich schia-
ge deshalb vor, die Aktionérsrechte stark auszubauen, etwa
ein verbindliches , Say on Pay“ einzufiihren.

In den Libor-Skandal sind viele GroBbanken verstrickt.
Hétten Sie solche Manipulationen zuvor fiir méglich ge-
halten? Es gibt ein generelles Problem der GroBbanken,
das den Libor-Skandal tibersteigt: Ihr permanentes Lobby-
ing fiir Privilegien ist marktverzerrend und ihr politischer Ein-
fluss verhindert eine wirkliche Bankenreform. Als Profiteure
von Marktineffizienzen sind die GroBbanken die natiirli-
chen Feinde funktionierender Bérsenmérkte und ganz all-
gemein einer stabileren Finanz-

der erstaunt, welchen Ein-
fluss Lobby-Gruppen in den
USA haben — bei Wahlen
und nun auch bei der Umset-
zung des Dodd-Frank-Act, mit
dem die dortige Finanzindus-

»Wir brauchen eine
etwa doppelt so hohe
Eigenkapitalausstattung der Banken,
wie es Basel lll vorsieht*

architektur.

Laut ,Global Trust Report®
der GfK vertrauen die Deut-
schen den Banken im Ver-
gleich zu zehn anderen Bran-
chen am wenigsten. Das Ver-

trie neu reguliert wird. Uber-
schreitet das nicht manchmal die Grenzen eines de-
mokratisch verfassten Gemeinwesens? Ich bezweifle,
dass es in Deutschland viel besser ist. Ein Mitarbeiter der
Bafin erzdhlte mir einmal, dass eine deutsche GroBbank ei-
ne Informationsanfrage der Bankenaufsicht in der Regel
nicht einmal beantworten wiirde. In den USA kénnte sich
das eine Bank nicht erlauben.

Ab Friihjahr 2014 wird die EZB die oberste Kontrolle
liber die gréBten Banken der Euro-Zone ausiiben. Das
ist zum Teil auch eine politische Aufgabe. Wire es des-
halb nicht besser gewesen, damit eine Institution zu
beauftragen, die nicht fiir die Geldpolitik zustindig ist?
Es gibt vermutlich kein Land in der Euro-Zone mit einer
wirklich unabhéngigen Bankenaufsicht. So sind Zweifel be-
rechtigt, ob wir sie jetzt auf der Ebene der Euro-Zone be-
kommen. Zumal sich die nationalen Bankenaufseher einen
Grabenkrieg mit der européischen Aufsicht liefern werden.
Die institutionelle Trennung von Geldpolitik und Bankenauf-
sicht hat Vor- und Nachteile, diirfte aber nicht einmal das
Hauptproblem sein.

Die neue Finanztransaktionssteuer soll die Spekulati-
onswut einddmmen und die Spekulanten an den Ret-
tungskosten der Staaten in Krisenféllen beteiligen. Was
halten Sie von ihr? Die wirklich stichhaltige empirische
Forschung dazu zeigt, dass sie Kursschwankungen ver-
stérkt, weil die stabilisierende Spekulation unterbunden
wird. In dieser Hinsicht hatte

trauen ist jetzt sogar noch-
mals gesunken. Es ist vermutlich ein intellektueller Fort-
schritt, wenn die Biirger den AuBerungen des Chefékono-
men einer deutschen GroBbank zur Euro-Rettung miss-
trauen. Ich wirde mir noch mehr Misstrauen wiinschen —
vor allem bei den Journalisten.

Die Rating-Agentur S&P wurde jetzt wegen ihrer fal-
schen Bewertungen im Zusammenhang mit der Immo-
bilienkrise von der US-Regierung auf fiinf Mrd. Dollar
Schadensersatz verklagt. Sollte nicht das ganze Ra-
tingwesen neu geordnet werden, um dem Oligopol der
drei dominierenden Agenturen die Macht zu nehmen?
Qualitétsprobleme gab es vor allem beim Rating von Ban-
ken und strukturierten Produkten. Die beste Antwort darauf
wére, die Offenlegungspflichten der Banken radikal auszu-
bauen — vor allem bei systemisch wichtigen Banken. Alle
Aktivposten sollten detailliert und disaggregiert offengelegt
werden. Das kénnte die Bankenaufsicht enorm verbessern
und die Bedeutung der Rating-Agenturen verringern.

Die Spekulation mit Nahrungsmitteln ist heftig umstrit-
ten. Wéhrend die Deutsche Bank kiirzlich erklarte, sie
werde dies auch weiterhin tun, wenden sich andere —
etwa viele NGOs — vehement dagegen, da es den Hun-
ger in armen Léndern erhéhe. Ich kenne keine Studie, die
einen negativen Effekt von institutionellen Spekulanten auf
die Marktqualitdt in Commodity Markets nachweist. Das
wirde auch dem allgemeinen Forschungsstand wider-
sprechen. Es gibt jedoch im-

Friedman Recht und Tobin Un-
recht. Die Steuer kénnte den-
noch segensreich sein, wiirde
man sie nur beim bilateralen
Handel zwischen den Banken,
dem OTC-Handel, anwenden.

»ES gibt immer mehr Privatanleger,
die in Derivate investieren, was ihnen
meist Verluste einbringt. Man kann also
nur davor warnen“

mer mehr Privatanleger, die in
Derivate investieren, was ih-
nen meist Verluste einbringt.
Man kann also nur davor war-
nen. Vielleicht sollte man hier
den Konsumentenschutz aus-

Das wiirde den systemisch ge-
féhrlichen OTC-Handel austrocknen und somit dem stabile-
ren Bdérsenhandel zugutekommen, was das gesamte Fi-
nanzsystem stabilisieren wiirde. Ich flirchte jedoch, dass
es genau umgekehrt kommen wird, da sich der Bérsenhan-
del technisch leicht besteuern ldsst, wéhrend eine Steuer
im OTC-Handel schwierig zu implementieren ist und an der
Banken-Lobby scheitern wird. So wird die Finanztransakti-
onssteuer durch ihre nur teilweise Implementierung am En-
de zu noch mehr Systeminstabilitét fiihren.

Sabine Lautenschliger, Vizeprésidentin der Deutschen
Bundesbank, meint, die Gehaltsexzesse bei manchen
Banken gefdhrdeten ,,den Zusammenhalt der Gesell-
schaft®. Jetzt soll versucht werden, statt Boni zum Teil
»Bail-in“-Kapital an die Banker auszugeben, um sie so
an eventuellen Verlusten der Bank zu beteiligen. Auf
EU-Ebene wird diskutiert, Boni auf das Ein- bis Zweifa-
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bauen.

Sie haben bei Ken Rogoff promoviert. Inwieweit pragt
einen die Zusammenarbeit mit einem renommierten
Wissenschaftler wie diesem? Fiir Ken Rogoff ist immer
wichtig, dass die Promovierenden Originalitat und Kreativi-
tét beweisen. So halte ich es auch mit meinen eigenen Dok-
toranden.

Sie haben lange Zeit am INSEAD in Fontainebleau un-
terrichtet. Empfiehlt sich eine MBA-Ausbildung an ei-
ner renommierten Business School wie dieser, wenn
man spéter beruflich hoch hinaus méchte? Die betriebs-
wirtschaftliche Ausbildung an deutschen Unis war frither
eher unwissenschaftlich und auch praxisfern, was man
durch einen MBA kompensieren konnte. Inzwischen hat
sich da einiges an den guten Unis, etwa in Mannheim, ge-
andert. Man kann also heute auch in Deutschland eine gute
betriebswirtschaftliche Ausbildung erhalten.






