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Computer als
Borsenhéandler

Vielleicht liessen
Rechner Kurse purzeln

zURICH Eine Kettenreaktion in
den computerisierten Handels-
systemen von Banken, Hedge-
fonds und sogenannten High-Fre-
quency-Héandlern diirfte zum
Kurssturz an der New Yorker Bor-
se vom vergangenen Donnerstag
gefiihrt haben. Nach einer plotz-
lichen Aufwertung des Yen gegen-
iiber dem Dollar haben Handels-
programme im grossen Stil Aktien
verkauft. Der Dow Jones sackte
um fast 10 Prozent ab. Die US-
Borsenaufsicht SEC hat eine Un-
tersuchung eroffnet. In der Kritik
steht das High-Frequency-Tra-
ding: Mit komplexen Algorith-
men, die Tausende von Abschliis-
sen in der Sekunde tatigen, wird
versucht, aus winzigen Preis-
unterschieden Profit zu schlagen.
Uber 60 Prozent der Aktien wer-
den in den USA heute ohne
menschliches Zutun gehandelt.

Auch in der Schweiz befindet
sich diese Handelsform auf dem
Vormarsch: Seit die Borsenmono-
pole gefallen und zahlreiche neue
Handelsplatze wie Chi-X oder
Turquoise entstanden sind, versu-
chen traditionelle Borsen die sin-
kenden Volumen durch eine ge-
zielte Forderung des Computer-
handels wettzumachen. Die SIX
Swiss Exchange hat ihre Gebiih-
ren fiir solche Teilnehmer kiirz-
lich signifikant gesenkt und konn-
te Hochfrequenz-Héndler wie Ci-
tadel oder Flow Traders nach Zii-
rich locken. Rund 40 Prozent des
Handels diirfte dort inzwischen
von Computern generiert werden.
Befilirworter sagen, das bringe Li-
quiditdt in die Markte. Wie sich
nun aber zeigt, kann diese eben-
so schnell entzogen werden.

Stop-Trading-Schutzwalle
an der Wall Street versagten

Die SIX verneint ein gestiegenes
Risiko: «Unser Handelssystem
setzt den Handel mit einem SMI-
Titel automatisch flir kurze Zeit
aus, wenn der Preissprung mehr
als 1,5 Prozent betragt», sagt ein
Sprecher. Nur: Solche Stop-Tra-
ding-Schutzwalle gibt es auch an
der Wall Street. Dennoch kam es
zum kurzzeitigen Crash. Grosse
Order, die nicht vollstandig abge-
wickelt werden konnen, verteilen
sich blitzschnell auf andere Han-
delsplatze. Werden irgendwo de-
finierte Preisniveaus durchstos-
sen, folgen die Algorithmen ein-
ander wie Lemminge in den Ab-
grund. «Problematisch ist nicht
der Computerhandel per se, son-
dern dass er destabilisierende
Strategien verfolgt, statt die Prei-
se zu stlitzen», so der Schweizer
Waéhrungsexperte Richard Olsen.
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«Bricht der Euro auseinander,
kommen auch wir auf die Welty»

Wirtschaftskritiker Walter Wittmann Uber das Griechenland-Fiasko und eine mogliche Hyperinflation
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Walter Wittmann, in lhrem
neuen Buch warnen Sie

vor einer Hyperinflation.

Ist das nicht weit iibertrieben?
Ich warne vor einem Szenario,
das nach dem gleichen Muster ab-
lauft: Der Staat erhoht seine Aus-
gaben, dann werden die Steuern
angehoben. Trotzdem weiten sich
die Defizite aus, die Anleger kau-
fen keine Staatspapiere mehr, es
kommt zu Zwangsanleihen, und
am Schluss druckt die Notenbank
Papiergeld. Das flihrt zu einer
Hyperinflation.

Ist Europa bereits
unwiderruflich zu diesem
Szenario verdammt?

Nein, in den nachsten Jahren ist
dies nicht zu erwarten.

Warum reagieren

die Markte so nervos?

Die Markte glauben nach wie vor
nicht an eine Rettung von Grie-
chenland, wohl zu Recht.

Ist das 110-Milliarden-Euro-
Hilfspaket fiir Athen ein Flop?
Das Geld fliesst weiter zu den
Banken, die griechische Staatsan-
leihen halten. Man nimmt ihnen
mit Steuergeldern das Glaubiger-
risiko ab. Das ist eine riesige Um-
verteilung.

Wie bei der Finanzkrise? Wird
erneut das Risiko eines
Schuldenausfalles sozialisiert?
Ja, und zwar in einem giganti-
schen Ausmass.

Ein griechischer Staatsbankrott
wadre ebenfalls eine
Katastrophe. Warum eigentlich?
Weil ein Staatsbankrott in der Re-
gel in einer Wirtschaftskrise en-
det und es sehr lange dauert, bis
ein Land sich davon erholt.
Trotzdem pladieren Sie

dafiir, dass man Griechenland
nicht helfen sollte.

Ich pladiere fiir eine Umschul-
dung. Das heisst, dass die Glaubi-
ger auf einen Teil ihrer Forderun-
gen verzichten miissen. Sie haben
den Griechen das Geld freiwillig
geliehen und in Kenntnis der Ri-
siken. Damit haben sie den Schla-
massel angerichtet. Jene Banken,
die Staatsanleihen kaufen, finan-
zieren das mit billigen Krediten
der Notenbanken und machen da-
bei dank der Zinsdifferenz sogar
ein gutes Geschaft.

Ohne Hilfspaket wiirde

die Eurokrise doch auf andere
Lander libergreifen.
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Walter Wittmann, 75: «Die EU ist sozusagen unser Heimmarkt»

Erfolgreich und unbequem

Am 22.Mai erscheint im Orell
Fissli Verlag Walter Wittmanns
neustes Buch: «Staatsbankrott».
Der 75-jahrige emeritierte
Finanzprofessor ist seit Jahr-
zehnten ein prominenter Kritiker
der Schweizer Wirtschaft. Mit
seinen als neoliberal verschriee-
nen Positionen eckte er auch an
der Universitat Freiburg an, wo
man ihn am liebsten losgeworden
ware. Wittmann hielt erfolgreich
dagegen, liess sich aber mit 62

frihpensionie-
ren. Er hat
eine Reihe
erfolgreicher
Sachbiicher
verfasst, die
sich gut
verkauften.
Wittmann

ist Sohn eines Bindner Berg-
bauern, der fliinf Kiihe hielt. Mit
sieben musste Walter auf dem
Hof anpacken.

Es ist genau umgekehrt. Jetzt hat
man den Griechen geholfen und
damit die Ansteckungsgefahr er-
hoht. Wie will man morgen ande-
ren Landern Hilfe verwehren?
Was ware das richtige Rezept?
Man diirfte dem griechischen Staat
nur so viel Liquiditat zur Ver-
fligung, dass er seine wichtigs-
ten Funktionen notfallmassig auf-
recht erhalten kann. Gleichzeitig
muss man eine Umschuldung
durchfiihren.

Die meisten Staaten haben
hohe Schulden.

Das Problem liegt darin, dass man
die Finanzindustrie zu lange hat
wiiten lassen. Jetzt muss der Staat
eingreifen, um das Schlimmste zu
verhindern.

Befiirworten Sie die
Konjunkturpakete, die iiberall
geschniirt worden sind?

Ja, sie waren notig, um einen Kol-
laps der Wirtschaft zu vermeiden.
Allerdings ist dabei zu beachten,
dass diese Ausgaben fiir Investi-
tionen und nicht fiir den Konsum
verwendet werden.

Steht der Euro vor dem Aus?
Der Euro ist grundsatzlich sinn-
voll, er ist bloss zu friih gekom-
men. Und man darf nicht ver-
gessen: Der US-Dollar ist noch
schlechter dran.
Angelsichsische 6konomen
sind gegeniiber dem Euro
besonders pessimistisch.

Die Amerikaner mégen den Euro
nicht. Sie wollen keine Konkur-
renz zu ihrer Leitwdhrung. Jetzt
ké@me es ihnen gelegen, wenn der
Dollar zur Fluchtwahrung wird.
Fiihrt die Krise zu einer
verstarkten politischen
Integration innerhalb der
Eurozone?

Ich denke nein. Das Abkommen
von Lissabon ist das Optimum,
das derzeit moglich ist. Entschei-
dend ist ohnehin, dass der ge-
meinsame Markt funktioniert.
Weshalb?

Stellen Sie sich vor, was ware,
wenn wir diesen gemeinsamen
Markt nicht hatten. Jedes Land
wiirde seine Wahrung zu seinen
Gunsten manipulieren, alle wiir-
den protektionistische Massnah-
men einflihren. Es ware ein Chaos
wie in den 30er-Jahren.

Es gibt auch in der Schweiz
sehr viel Schadenfreude, wenn
es dem Euro schlecht geht.

Das ist dumm. Wenn der Euro
auseinanderbrechen wiirde, dann
kémen auch wir auf die Welt.
Warum?

Der Franken wiirde so stark wer-
den, dass wir praktisch nicht mehr
exportieren konnten. Wir miissen
also ein grosses Interesse daran
haben, dass die EU funktioniert
und der Euro in Ordnung ist. Das
ist unser Heimmarkt, sozusagen.
Angenommen, der Euro wird
schwacher und schwaécher.
Dann miissten wir eventuell den
Frankenkurs an den Euro binden
oder sogar den Euro tibernehmen,
um uns zu schiitzen.

Meinen Sie das im Ernst?

Es ware die konsequenteste Form
von Protektionismus unsererseits.
Und vergessen Sie nicht: In der
Olkrise musste die Nationalbank
einen zu starken Franken mit ne-
gativen Zinsen verhindern.

Die Europdische Zentralbank
akzeptiert jetzt griechische
Ramschpapiere als Sicherheit.
Das ist ein fundamentaler Fehler.
Es ist der Einstieg zum eingangs
geschilderten Szenario. Die Infla-
tionsgefahr steigt.

Die meisten Staaten haben
aber auch Vermdgenswerte.
Miisste man diese nicht auch in
die Diskussion einbeziehen?
Man miisste tatsachlich von den
Nettoschulden sprechen, von der
Differenz zwischen Schulden und
Vermogen. Es gibt dabei allerdings
zwei Probleme: Der grosste Teil
der staatlichen Vermdgenswerte
liegt in der Infrastruktur. Die SBB
oder den Gotthardtunnel kann
man aber nicht tiber Nacht ver-
kaufen. Zudem haben wir diese
Infrastruktur in den letzten 30
Jahren vernachlassigt.

Geld ware genug vorhanden,

die Schweiz exportiert
massenhaft Kapital.

Richtig. Wir haben einen Investi-
tionsbedarf bei der SBB, bei den
Strassen, im Bildungswesen und
bei den Spitalern. Es ware selbst-
verstandlich sinnvoll, in diese Be-
reiche zu investieren.

Die Wirtschaft scheint sich zu
erholen. Ist die Staatsschulden-
Panik bald ausgestanden?
Bisher ist die Erholung eher
schleppend verlaufen.

Die Borsenkurse sind doch
iiber 50 Prozent angestiegen.
Ja, aber die reale Wirtschaft wird
sich nicht so rasch erholen.
Warum nicht?

Die Ankurbelungsprogramme lau-
fen aus. Wegen der hohen Ver-
schuldung sind neue Programme
kaum mehr moglich. Die Zinsen
sind bereits tief. Woher also soll
die Dynamik kommen?

Eine bange Frage stellen wir uns dieser Tage: Wiederholt sich
die Grosse Depression? Haben die gewaltigen Geldspritzen nur
kurzfristig geholfen? In den Dreissigerjahren scheiterten die Fir-
men. Fallieren diesmal einfach die vermeintlichen Retter, die hoch
verschuldeten Staaten? Hohe Staatsschulden lassen sich nur
rechtfertigen, wenn die Wirtschaft wachst, der Staat dadurch mehr
Steuern einnimmt und so die hoheren Zinskosten bezahlen kann.

Doch nichts dergleichen im Westen. Die Volkswirtschaften
stagnieren, die Staatsschulden explodieren. Astronomisch sind
die jahrlichen Defizite — in Irland, Griechenland, Grossbritannien,
Spanien und den USA iiber 11 Prozent des Bruttoinlandprodukts.
Das wire, wie wenn der Bund in einem Jahr ein Defizit von 60 (!)
Milliarden Franken erzielen wiirde, ohne Aussicht auf Besserung.
Grossbritannien ist praktisch nur noch ein ausgebluteter Finanz-
platz, in Spanien ist jeder Fiinfte ohne Job, und in Italien weiss
niemand, wie die Renten in Zukunft noch bezahlt werden sollen.
Europa ist krank, ebenso die USA. Griechenland fiihrt uns vor, was
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Die Schweiz
braucht einen
gesunden Euro

in der Eurozone noch blithen konnte. Rezepte fiir einen Quick-Fix
gibt es nicht. Aus dem Euro austreten hétte ein Desaster in ganz
Europa zur Folge. Der Markt wiirde andere Staaten zur gleichen
Massnahme zwingen, es entstiinde ein veritabler Abwertungswett-
bewerb. Die Folgen waren verheerend: Gutes Kapital wiirde flucht-
artig diese Lander verlassen, die Bankensysteme brachen zusam-
men. Ein No-go. Zahlungsunféahigkeit erklaren fiihrt geradewegs in
den Abgrund, denn Griechenland braucht weiter Geld, um sich

uber Wasser zu halten. Bedient der Staat die Schulden nicht,
ware er mit einem Schlag auch intern zahlungsunfahig.

Griechenland wird nicht in der Lage sein, das Problem aus
eigener Kraft zu losen. Die hoheren Steuern senken die Kauf-
kraft, das dringend benotige Wachstum riickt weiter in die Ferne.
Das Land braucht einen sauber ausgehandelten, partiellen Schul-
denerlass. Das ist auch den Glaubigern zuzumuten. Wieso sollen
Banken, Versicherungen oder Pensionskassen, die den Griechen im
vollen Wissen Geld geliehen haben, nicht Verzicht leisten?
Schliesslich haben sie bewusst Obligationen mit einer hheren
Risikopramie bezogen. Gleiches wird frither oder spater anderen
hoch verschuldeten Staaten bliihen. Der Euro wird nur tiberleben,
wenn sich die EU-Staaten auf eine einheitliche Wirtschaftspolitik
verpflichten und jedes Land einer straffen Kontrolle und notfalls
harten Sanktionen unterzogen wird. Das ist auch im Interesse der
Schweiz: Denn je gefahrdeter der Euro, desto harter der Franken
und desto geschwachter unsere Exportindustrie.



