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Der Mensch
als Genie

RALPH POHNER

er hat die

Dampf-

maschine
erfunden? Ein Zeit-
genosse von Jesus. Der
Mathematiker Heron
von Alexandria schuf
ums Jahr 50 nach Christus ein Gerit, das
den Wasserdampf mit dem Riickstoss-
prinzip verband. Aber keiner machte et-
was Schlaues daraus. Die Romer setzten
die Erfindung manchmal ein, um Tiiren
zu 6ffnen - quasi als Partygag -, aber
dass man damit repetitive Arbeiten be-
schleunigen, den Transport in Bergwer-
ken erleichtern und ganze Fabriken ein-
richten konnte: Das kam ihnen nicht in
den Sinn. Denn dafiir hatten die Eliten ja
Sklaven. Erst 1700 Jahre spéter wurde die
Dampfmaschine, jetzt neu ausgetiiftelt
von englischen Ingenieuren, zum Motor
der Industriellen Revolution.

Die Wirtschaftsgeschichte bietet viele
solche Beispiele. Ihre Lektion lautet: Es
sind nicht etwa Geniestreiche und zufél-
lige Entdeckungen, welche die Mensch-
heit voranbringen - sondern die Sache
verlduft umgekehrt. Die Menschheit
kommt vor ein Problem, und dann erst
denkt sie sich die Losung dafiir aus; dann
erst kommt sie auf die Idee, eine Technik
iiberhaupt zu entwickeln und einzuset-
zen. Das erkldrt auch, weshalb viele Er-
findungen - von der Elektronenrdhre bis
zum Automobil - fast gleichzeitig an

«Bislang hat es stets
geklappt. Warum
nicht auch beim
Klimawandel?»

mehreren Orten aufgeploppt sind. Und
es erklart auf der anderen Seite, weshalb
die Hochkulturen Alt-Amerikas zwar
grandiose Metropolen schufen, aber
nicht einmal das Urding des Erfinder-
geistes nutzten: das Rad. Wer keine Zug-
tiere wie Ochs, Pferd und Esel hat, der
will auch keinen Wagen.

Nach unserer géngigen Vorstellung sind
es einzelne Genies, die mit einem krea-
tiven Wurf jeweils die Tiir in eine neue
Zukunft aufstossen. Doch nicht Indivi-
duen sind die grossen Erfinder - es ist
der Zeitgeist. Nicht Geistesblitze treiben
den Fortschritt an - eher sind es Prob-
lemlagen. Momentan erleben wir das
live. Noch vor einem Jahr erschien es
undenkbar, dass man einem neu ent-
deckten Virus innert Monaten mit einer
neuen Impftechnologie zu Leibe riicken
konnte. Die sogenannten mRNA-Medi-
kamente wurden erst seit kurzem iiber-
haupt getestet. Zugleich durchleben wir
seither im Schnelldurchlauf, wie sich die
Arbeitswelt von einer Priasenz- in eine
Zoom-Wirtschaft umbauen lasst. Mach-
bar wiére das schon seit Jahren gewesen,
niitzlich ebenfalls. Aber wieso hétte man
es tun sollen? Der Druck zur Trennung
von Arbeit und Arbeitsplatz war nicht
besonders stark.

Nun sind das ja auch irgendwie Binsen-
wahrheiten. Erstaunlich ist nur, dass wir
die menschliche Problemldsungs-Power
trotzdem immer wieder vergessen.
Sobald die Gesellschaft an eine Klippe
kommt, nehmen die Katastrophen-
szenarien liberhand. Auch jetzt grassie-
ren wieder die Untergangsédngste: Denn
angesichts des Klimawandels vertraut
kaum jemand darauf, dass dieses Prob-
lem ebenfalls technologisch beim
Schopf gepackt und mit Erfindungszeit-
geist gelost werden konnte - mittels
Kohlenstoffdioxidfiltern, Laborfleisch,
der Elektrifizierung aller Parkhduser und
vielen, vielen Schopfungen mehr. Wenn
man den Menschen nur machen ldsst.

In dieser Kolumne schreiben Isabel Martinez,
Okonomin an der Konjunkturforschungsstelle KOF
der ETH Zurich, Reiner Eichenberger, Professor
flr Finanz- und Wirtschaftspolitik an der
Universitat Freiburg, Peter Grinenfelder,

Direktor Avenir Suisse, sowie «Handelszeitung»-
Chefékonom Ralph Pohner.

Paradeplatz: Banken haben Anreize, lbermassige Risiken einzugehen.

Gehebelte Intransparenz

Das Milliardendebakel der CS zeigt, wie aus einem Strohfeuer ein Flachenbrand wird.

SVEN MILLISCHER

ie Reise nach Jerusalem en-

dete fiir die Credit Suisse

ohne Stuhl. Wahrend US-

Investmentbanken wie

Goldman Sachs das Portfo-
lio von Archegos am Markt verwerten
konnten, blieb die CS auf Wertschriften
des klammen Family Offices sitzen. Die
Folge des Ausverkaufs war ein Preiscrash,
der fiir die Bank wohl einen weiteren
Multimilliardenverlust bedeutet. Das
operative Malheur kann jedoch nicht
iiber strukturelle Méngel im Finanzsys-
tem hinwegtiduschen.

Die CS und anderen Banken hitten
keinen Uberblick iibers Kredit-Exposure
gehabt, sagt Finanzprofessor Florian
Weigert von der Uni Neuenburg: «Family
Offices wie Archegos werden in den USA
nur schwach reguliert. Sie miissen bei-
spielsweise nicht offenlegen, welche Ak-
tien und Optionen sie tatsdchlich halten
und mit welchen Prime-Brokern sie ihre
Transaktion abwickeln.»

Aufstieg der Schattenbanken

Die Konsequenz: Die Banken gaben
Archegos munter Darlehen fiir Wert-
schriftenkdufe auf Pump, ohne zu wis-
sen, ob ihre Mitbewerber nicht dasselbe
taten. Als der gehebelte Aktienkorb von
Archegos einbrach, pochten die Banken
auf Nachschuss, um die Kursverluste zu
decken. Doch das Family Office war

klamm, worauf die Banken die Aktien
unkoordiniert auf den Markt warfen und
so den Kurssturz noch befeuerten.

Finanzprofessor Weigert sieht im Fall
Archegos ein systemisches Problem:
«Der Schattenbankbereich, zu denen
auch Hedgefonds-dhnliche Family Of-
fices wie Archegos zdhlen, ist seit der
Finanzkrise massiv angestiegen.» Mit
der stiarkeren Regulierung

Sie hétten Anreize, liberméssige Risiken
einzugehen, «weil am Ende der Steuer-
zahler fiir diese haftet», sagt Chesney. Als
Beispiel nennt er den Derivatehandel, der
an der Schweizer Borse einen nominalen
Wert hat, welcher im Herbst 2020 zeit-
weise dem 26 000-Fachen des Schweizer
Bruttoinlandprodukts entsprach. Dabei
gehe es nicht in erster Linie ums Ab-

sichern realwirtschaftlicher

der Banken suchen insti- Grosse Tatigkeiten mit Devisen-
tutionelle Investoren nach — Hedging. Das seien, so
Schlupfl6chern, in denen Volatilitat Chesney, «in erster Linie
die Offenlegungspflichten verspricht Wetten innerhalb einer

lascher sind. Und diese
dunkle Ecke des Finanzsys-
tems wird immer bedeutsa-
mer: Das Financial Stability
Board (FSB) schitzte 2019 jenen Bereich
der Schattenbanken, «die bankidhnliche
Risiken fiir die Finanzstabilitdt darstel-
len kénnen oder mit regulatorischer
Arbitrage verbunden sind», auf 57,1 Bil-
lionen Dollar. Dies entspricht 14 Prozent
aller Finanzanlagen weltweit. Weigert
fordert deshalb mehr Transparenz: «Die
Opazitit der Schattenbanken und insbe-
sondere des ausserborslichen Handels
sollte reduziert werden.»

Die Grossbanken in die Verantwor-
tung nimmt dagegen Marc Chesney, Fi-
nanzprofessor an der Universitit Ziirich
und Autor des Buches «Die permanente
Krise». Dabei legt er das Augenmerk auf
etwa dreissig global systemrelevante
Institute, zu denen UBS wie CS gehoéren.

grosse Gewinne
fiir Banken.

Finanzcasinowirtschaft. Vor
dem Hintergrund dieses
«moral hazard» gebe es fiir
diese Banken keine An-
reize, die systemischen Risiken ihrer Ge-
schifte addquat zu beriicksichtigen.
Denn: «Grosse Volatilitdt verspricht im
Prinzip grosse Gewinne fiir die systemre-
levanten Banken.»

Regulierung wenig griffig

Dies ist eine Gefahr fiir kleine Volks-
wirtschaften wie die Schweiz, die mit UBS
und CS gleich zwei Grossbanken behei-
matet. Gemidss dem SNB-Finanzstabi-
litatsbericht machen die Kreditrisiken der
beiden Banken mit Abstand den grossten
Anteil ihrer risikogewichteten Aktiven
aus. «Zu ihren Kredit-Exposures tragen
nicht nur die Kredite in der Bilanz, son-
dern auch Ausserbilanz und Exposures
gegeniiber Gegenparteien bei, die sich

«Sold!» — vor allem in Genft

MARCEL SPEISER

Aurel Bacs sieht viele begehrte, uner-
reichbare, attraktive und sagenumwobe-
ne Uhren - und bleibt trotzdem cool.
Doch jetzt kommt dem wohl berithmtes-
ten Uhrenauktionator der Welt eine Uhr
unter den Hammer, die selbst ihn in Ver-
zlickung bringt. Es ist - natiirlich - eine
Patek Philippe. Aber nicht irgendeine
gewohnliche Patek: «Die vorliegende
Referenz 2523 ist fiir Sammler wirklich
das Nonplusultra», sagt Bacs. «Die Uhrist
- einfach ausgedriickt - einer der begehr-
testen, unerreichbarsten, attraktivsten
und sagenumwobensten Zeitmesser der
Welt.» Konkret: Von der Patek in dieser
Ausfithrung gibt es genau drei Stiick. Eine
gehort dem Patek Philippe Museum in
Genf, die zweite einem privaten Samm-
ler. Und von der Existenz der dritten hat
man bis vor kurzem gar nichts gewusst.

Das Nonplusultra far Sammler:
Eine ultrarare Patek.

Die Uhr kommt Anfang Mai in Genf
unter den Hammer. Ihr publizierter
Schétzwert liegt bei mehr als 3,5 Millio-
nen Franken. Zu Deutsch: Sie wird aber
einen deutlich hoheren Erlos generie-

ren, vielleicht zwischen 7 und 10 Millio-
nen Franken. Zur Erinnerung: Bei der
teuersten Uhr, die 2020 versteigert wur-
de, fiel der Hammer bei 4,99 Millionen
Franken. Es war eine Patek. Und die
teuerste jemals versteigerte Uhr stamm-
te ebenfalls vom Genfer Kulthersteller:
Sie wechselte 2019 fiir 31 Millionen
Franken den Besitzer.

Egal, ob die Patek 2523 nun 3,5 oder
7 Millionen erreichen wird - klar ist: Sie
wird Auktionator Bacs von Bacs & Russo
und dem Auktionshaus Phillips helfen,
ihre dominierende Position im Markt fiir
Uhrenauktionen weiter auszubauen.

Letztes Jahr hat Phillips in diesem
Geschift die beiden bisherigen Domina-
toren Sotheby’s und Christie’s tiberholt
und kam auf einen Marktanteil von 39
Prozent, wihrend Sotheby’s auf 26 Pro-
zent und Christie’s auf 24 Prozent zuriick-
fielen. In Zahlen ausgedriickt: Phillips

ALESSANDRO DELLA BELLA/KEYSTONE

aus Derivatgeschiften und Wertpapier-
finanzierung ergeben.» Also jene, welche
die CS mit Archegos hatte.

Obwohl nach der Finanzkrise von 2008
die Regulierung der Banken vertieft und
verschérft wurde, zeigt sich Chesney un-
zufrieden. Es habe der politische Wille ge-
fehlt, eine «griffige und einfache Regulie-
rung» zu realisieren: «Stattdessen wurden
Tausende von Seiten an Aufsichtspapie-
ren produziert, die zahlreiche Schlupfls-
cher enthalten.»

Chesney benennt zwei Schmerzpunk-
te. Erstens: «Die Eigenmittelvorschriften
sind ungeniigend.» Lehman Brothers
hatte vor der Finanzkrise von 2008 eine
Kapitalquote von etwa 3,25 Prozent.
Heute hitten global systemrelevante
Banken ein ungewichtetes Kapitalpolster
von 5 bis 6 Prozent. «Gefragt wére eine
Quote von mindestens 20 Prozent, wie
sie die Banken gegeniiber ihren Kredit-
nehmern fordern.» Zweitens spricht
Chesney sich fiir eine moderne Version
des «Glass-Steagall Act» aus. Der Act
wurde in den USA nach dem Crash von
1929 erlassen und sah bis 1999 eine Tren-
nung zwischen Retail- und Investment-
banking vor. «Es ist Tatsache, dass es in
dieser Periode und insbesondere nach
dem Zweiten Weltkrieg viel weniger Ban-
kenkrisen gab, im Vergleich mit den letz-
ten zwanzig Jahren.» Eine solche Tren-
nung ware heute niitzlich, um die Grosse
systemrelevanter Banken sowie die Risi-
ken fiir ihre Kunden zu reduzieren.

setzte knapp 123 Millionen Franken um,
Sotheby’s rund 85 Millionen und Chris-
tie’s rund 75 Millionen. Antiquorum und
Bonhams, die weiteren Auktionshiduser
in diesem Segment, kommen auf 21 res-
pektive 12 Millionen Franken.

Genf ist globaler Marktleader

Das geht aus den sogenannten Ham-
mertrack-Daten der Schweizer Beratungs-
firma The Mercury Project hervor, die auf
den Uhren- und Schmuckmarkt spezia-
lisiert ist.

Am meisten Uhren wurden 2020 in
Genf versteigert, dicht gefolgt von Hong-
kong. Abgeschlagen folgt New York auf
dem dritten Platz, dann London, Dubai,
Mailand, Monaco und Paris. In Genf ge-
nerierten die Auktionshduser einen Erlos
von 126 Millionen, in Hongkong von 112
Millionen Franken. In den anderen Stid-
ten reichte es fiir 80 Millionen.



