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Brave New World: Finanz 2.035

Von Prof. Dr. Erwin W, Heri

Professor fiir Finanztheorie an der Universitdt Basel

Lassen Sie uns Grenzen iiberschreiten.
Zeitliche Grenzen, regulatorische Gren-
zen, Denkgrenzen. Wir schreiben das
Jahr 2035. Nach der letzten Finanzkrise
vor 15 Jahren — der dritten im neuen
Jahrtausend und der dritten innerhalb
von 15 Jahren — hatte man sich endlich
fiir eine neue Finanzarchitektur ent-
schieden und dafiir, das in den vorher-
gehenden 20 Jahren entstandene Finanz-
chaos zu entriimpeln.

Eine Kernentscheidung: Universal-
banken — eine inzwischen leer gewor-
dene Bezeichnung fiir irgendwelche
Strukturen, die im vollig undurchsich-
tig vor sich her dampfenden und sump-
fenden Finanzdschungel mehr oder we-
niger taten oder entstehen liessen, was
immer sie gerade wollten —wurden ver-
boten. Es gibt heute (2035) noch vier
Bereiche, in denen man sich als Finanz-
mensch niederlassen kann: Bank, Wert-
schriftenhaus, Vermogensverwalter und/
oder Finanzinfrastruktur:

Die Banken betreiben mehr oder
weniger das traditionelle Bilanzge-
schift, bei welchem sie 6ffentliche Gel-
der gegen Verzinsung annehmen oder
sich anderweitig finanzieren, um die
entsprechenden Gelder als Intermedidr
an kreditsuchende Wirtschaftssubjekte
zu verleihen. Zusitzlich stellen sie fiir

das breite Publikum eine Zahlungsver-
kehrs-Infrastruktur zur Verfiigung. Im
Prinzip eine reine IT-Funktion, da ja
alle Bargeld- und Zahlungsverkehrs-
funktionen heute iiber «Smart Gad-
gets» abgewickelt werden. Zahlungs-
mittel gibt es unterschiedliche. Auf der
einen Seite die althergebrachten Wéh-
rungen, die in den letzten Jahren viel an
Popularitét verloren haben, da ihr realer
Wert starken Schwankungen unterlag.
Man zahlt halt immer noch den Preis
fiir eine verfehlte Expansionspolitik ei-
niger Zentralbanken in den spéten 10er
und frithen 20er Jahren, die letztlich
halt doch zu den Inflationsraten und den
entsprechenden Wahrungsturbulenzen
gefiihrt haben, an die damals niemand
glauben wollte. Immer populdrer wer-
den dagegen reine Digitalwihrungen,
die im Prinzip in freier Konkurrenz zu
den von den Notenbanken kreierten
Zahlungsmitteln stehen, aber (noch)
nichtiiberall akzeptiert werden. Immer-
hin befinden sich aber qualitativ hoch-
stehende digitale Zahlungsmittel im
Umlauf, die den traditionellen Wahrun-
gen mehr und mehr Konkurrenz ma-
chen. Experten sind der Meinung, dass
diese iiber kurz oder lang die traditio-
nellen Wahrungen verdrangen werden.
Einmal mehr scheint sich die geldtheo-

retische Hypothese zu bestitigen, dass
stabile Zahlungsmittel — in welcher
Form auch immer — schlechtes (sprich:
inflationsgeschédigtes) Geld verdrin-
gen. Banknoten und Miinzen sieht man
kaum mehr, man ldsst sie aber bestehen,
da man die dlteren Leute nicht vollig
vor den Kopf stossen will. Fiir grossere
Transaktionen sind sie aber nicht mehr
relevant. Ein sterbender Schwan.

Die Wertschriftenhduser — diese
sollen frither den etwas verwirrlichen
Namen «Investment Bank» getragen
haben — konzentrieren sich auf Struk-
turierung, Kauf/Verkauf und Analyse
von Wertschriften gegen Kommissio-
nen, den Handel auf eigene Rechnung
sowie vor allem die Beratung von Un-
ternehmen bei Nachfolge-, Restruktu-
rierungs- und Finanzierungsfragen.
Rechtlich sind die Wertschriftenhduser
im Normalfall als Partnerschaften or-
ganisiert. Sie entscheiden selber dar-
iber, wie und warum man welche Art
von Risiken eingehen will, ob im Han-
delsgeschéft oder in der Wertschriften-
abwicklung oder wo auch immer.

Die Vermédgensverwalter, welche
sich auf die Verwaltung und die Bera-
tung privater und institutioneller Ver-
mogen spezialisieren und sich darauf
konzentrieren, im Interesse einer mog-
lichst guten Performance die entspre-
chenden Mittel einer effizienten Allo-
kation zuzufiihren.

Und schliesslich der Infrastruktur-
bereich, der ein ordentliches Funktio-
nieren aller moglichen Wertschriften-
verwahrungs-, Transaktions- und Zah-
lungsverkehrsvorgange sicherzustellen
hat.

Bei der Ausgestaltung der neuen
Finanzarchitektur war man sich mehr
oder weniger einig, dass man die Regu-
lierung von Wertschriftenhdusern und
Vermogensverwaltern dem Markt iiber-
lassen konnte. Ein Wertschriftenhaus,
das schlechte Abwicklungsdienstleis-
tungen bot oder sich im Eigenhandel
verspekulierte, wiirde liber kurz oder
lang vom Markt verschwinden. Genau
gleich wie ein Asset Manager, der
ungeniigende Performance oder in-
adaquate Beratung bot.
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Sie lesen ja auch nicht
irgendeine Zeitschrift.

Swisscanto Indexfonds
100% Swiss Made Asset Management

Swisscanto
Invest

by Zurcher Kantonalbank

www.swisscanto.ch/indexfonds

€

*Grosstes Angebot an Indexfonds fir Privatanleger in der Schweiz.

Diese Angaben dienen ausschliesslich Werbezwecken und stellen keine Anlageberatung oder Offerte dar. Alleinverbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Swisscanto Fonds sind die jeweiligen
veroffentlichten Dokumente (Fondsvertrage, Vertragsbedingungen, Prospekte und/oder wesentliche Anlegerinformationen sowie Geschaftsberichte). Diese konnen unter www.swisscanto.ch
sowie in Papierform bei der Swisscanto Fondsleitung AG, Bahnhofstrasse 9, 8001 Zirich, allen Geschaftsstellen der Kantonalbanken in der Schweiz und der Bank Coop AG, Basel, kostenlos be-
zogen werden.

Bei den Banken und den Infrastruk-
turunternehmen sollte auf der anderen
Seite von Anfang an eine verniinftige
Regulierung greifen, weil bei den ersten
die offentliche Annahme von Geldern
im Vordergrund stand — Konsumenten-
schutz im weitesten Sinne —und bei den
zweiten das offentliche Interesse eines
reibungslosen Funktionierens von Basis-
finanzdienstleistungen.

Nach Einfiihrung der neuen Finanz-
architektur herrschte einigermassen
Ordnung im Finanzdschungel. Die
hésslichsten Interessenkonflikte, die
letztlich als Grundausloser der ver-
schiedenen Finanzkrisen identifiziert
wurden, waren aus der Welt geschaftt.
Die verschiedenen Kundensegmente
begannen, zu den unterschiedlichen
Dienstleistern im Finanzbereich wieder
verniinftig Vertrauen aufzubauen —letzt-
lich die Basis einer funktionierenden
Finanzarchitektur. Natiirlich schrumpf-
ten die Margen im Finanzbereich ge-
geniiber dem, was in den «Roaring 90s»
des letzten Jahrhunderts oder den frii-
hen «Nullerjahren» erwirtschaftet wur-
de. Natiirlich gingen die Pay Checks zu-
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riick. Aber auch im Jahre 2035 giltnoch
immer was in allen Bereichen der Wirt-
schaft immer galt: Wer gut arbeitet, ver-
dient auch heute noch gut.

Zuriick in die Gegenwart des Som-
mers 2016. Ich hoffe, Sie erlauben mir
den kurzen augenzwinkernden Ausflug
in die Zukunft. Ist das Obige ein ver-
niinftiges Denkmodell? Ich weiss es
nicht. Und natiirlich ist es unvollstandig
und alles andere als im Detail durch-
dacht. Aberes ist alleweil besser als das,
was im Moment ablduft: Noch immer
viel zu tiefe Eigenkapitalquoten fiir
Universalbank-Giganten, die offen-
sichtlich nicht verniinftig zu fithren
sind. Eigenkapitalregulierungen, deren
Ausgestaltung und Spezifikation ein
Buch mit 7 Siegeln geblieben ist. In-
teressenkonflikte, die man versucht mit
Regulierungswerken in den Griffzu be-
kommen, deren Umfang inzwischen
nicht mehr in Seiten, sondern in Kilo-
gramm angegeben wird. Verzweifelte
Banker, die sich um die Kunden kiim-
mern mochten, dies aber nicht mehr
konnen, weil ihre ganze Arbeitszeit
durch irgendwelche regulatorischen

Anforderungen und Compliance ver-
braten wird. Ein Vertrauensverhéltnis
zwischen Bank und Kunde (ich wieder-
hole mich: die Basis jeder funktionie-
renden Finanzarchitektur), das in der
Néhe des Nullpunktes angekommen ist
und sich keinen Deut davon wegzube-
wegen scheint. Und schliesslich Zen-
tralbanken, die das Gefiihl haben, sie
konnten mit irgendwelchen geldpoli-
tischen Massnahmen Investition und
Konsum auslésen, ohne zu realisieren,
dass ihre verzweifelten Stimulierungs-
versuche die Verunsicherung in der Be-
volkerung nur noch mehr erhéht und sie
vielleicht gar das Gegenteil von dem
bewirken, was sie mdchten.

Miissen wir wirklich bis zur néchs-
ten Finanzkrise warten, damit wir dann
im Jahre 2035 zuriickblickend sagen
konnen «Es war gut, dass wir Anno Do-
mini 20XY die Axt genommen haben»?
Natiirlich: Schwarz/weiss — und ein
bisschen bdse. Aber wir wollten ja
Grenzen {iberschreiten. Das o&ffnet
manchmal den Blick fiir Wesentliches.
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