Herr Gensler, Sie waren monatelang
die Zielscheibe von Donald Trumps
verbalen Attacken und sind vor sei-
nem Amtsantritt zuriickgetreten —
bevor er Sie feuern konnte. Hatten
Sie vor ihm Angst?

In den USA gibt es eine lange Tradition,
dass die Vorsitzenden von Institutionen
wie der amerikanischen Borsenaufsicht
zuriicktreten, wenn es einen neuen Pri-
sidenten gibt. Das hat in den vergange-
nen 75 Jahren jeder meiner Vorginger
getan. Auch mein Vorginger Jay Clay-
ton hat das im November 2020 nach Joe
Bidens Wahl angekiindigt. Ich habe also
das gemacht, was Standard ist. Der neue
Prisident darf sein Team wihlen.

Donald Trump will die USA zur
Kryptohauptstadt machen, Sie woll-

Die USA sind

ligenz entsprechen, stehen noch aus, und
die Bewertungen an der Borse sind hoch.
Wias hinzukommt: Wenn KI Erfolg hat,
wird das Scheitern einiger alter Ge-
schiftsmodelle und Unternehmen bedeu-
ten. Auch das wird an der Borse sptirbar
sein. Es gibt bei grofien Transformatio-
nen immer Gewinner und Verlierer.

Viele KI-Firmen sind miteinander
verflochten. Nvidia investiert in
Open Al, was jiingst die Kurse stei-
gen lief3. Ist das nicht gefihrlich?
Wenn einer scheitert, wiirde das wo-
moglich alle nach unten reifien.
Solche Verflechtungen gab es schon im-
mer innerhalb von Industrien, aber sie
haben ein noch nie da gewesenes Niveau
erreicht. Unternehmen wie Nvidia finan-
zieren letztendlich ihre Kunden entlang

stichtig nach
dem Detizit
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ten strengere Regeln fiir Bitcoin und
Co. Das war der grofie Konflikt zwi-
schen Thnen. Mittlerweile sind Kryp-
towihrungen sehr populir. Lagen Sie
mit Threr Skepsis falsch?

Die Innovation an sich ist interessant.
Meine Aufgabe als Chef der Borsenauf-
sicht aber war es, Anleger zu schiitzen.
Risiken gibt es bei allen Anlageklassen,
aber Kryptowihrungen sind hochspeku-
lativ. Es gibt viel Missbrauch von Unter-
nehmen, die mit Hoffnungen und Triu-
men Geld einsammeln. Vieles in diesem
Bereich ist nicht regelkonform, dazu zih-
len Geldwische oder Sanktionsumge-
hung. Aber ich sage auch: Es gibt an den
Kapitalmirkten aktuell grofiere Themen.

Dann lassen Sie uns den Blick weiten.
Bei US-Aktien herrscht Jubelstim-
mung, trotz der globalen Unsicher-
heit. Ist die Euphorie iibertrieben?
Ich sehe derzeit ein hoheres Risiko fiir
Kursverluste als fiir Chancen nach oben.
Warren Buffett sagte frither mal, dass es
kritisch wird, wenn das Verhiltnis von
Borsenwert zu amerikanischer Wirt-
schaftsleistung bei 150 Prozent liegt. Ak-
tuell sind wir bei 22§ Prozent. Getrieben
ist das vor allem von den Hoffnungen
rund um das Geschift mit der Kiinstli-
chen Intelligenz. Unsere vier grofiten
Unternehmen — Nvidia, Microsoft, Al-
phabet und Apple - sind mit 16 Billionen
Dollar in etwa so hoch bewertet wie der
gesamte Markt der Europiischen Union.
KI trigt zwar schon jetzt spiirbar zum
amerikanischen Wirtschaftswachstum
bei, etwa durch Investitionen in
Rechenzentren und Halbleiter. Und ich
glaube auch, dass KI eine bahnbrechende
Technologie ist, so wie frither die Elektri-
zitit oder das Internet. Aber die Umsitze,
die den Investitionen in Kiinstliche Intel-

der Wertschopfungskette. Die miissen
aber erst ihr Geschiftsmodell unter Be-
weis stellen. Die Investitionsausgaben fiir
Kiinstliche Intelligenz konnten dieses
Jahr den Wert von 400 Milliarden Dollar
tiberschreiten. Die grofien Unternehmen
wie Microsoft oder Amazon nehmen das
Geld aus ithrem eigenen freien Cashflow.
Aber es gibt auch viele kleine Unterneh-
men im Markt, die sich stark verschulden.
Vielleicht haben sie Erfolg. Vielleicht
aber auch nicht. Auflerdem miissen all die
erhofften Umsitze erst mal erreicht wer-
den. Wenn das Wachstum nicht ist wie
vorhergesehen, tritt die grofie Enttiu-
schung ein.

Die Finanzmirkte verindern sich
stark, vieles spielt sich auf privaten
Mirkten abseits der regulierten Borse
ab. Die Warnungen hiufen sich.

Ich sehe die Risiken eher auf einer hohe-
ren Ebene. Die USA ziehen sich aus
ihrer globalen Fiihrungsrolle zuriick.
Die Pausen in den Handelskriegen zwi-
schen den USA und China oder Europa
sind woméglich nur vorliufig. Die grofie
Frage ist: Wenn ein grofier Schock das
System trifft, hilt es dem stand? Eventu-
ell nicht. Ein solcher Schock konnte vie-
le Ursachen haben, eine KI-Blase, Lie-
ferkettenprobleme ...

... oder die hohe Staatsverschuldung?
Auch die macht das System verletzlicher
gegeniiber Schocks. Prisident Trumps
Steuersenkungen werden das Defizit
tiber die Zeit hinweg erhéhen. Der
Druck ist hoch, und der Spielraum der
Zentralbank, darauf zu reagieren, sinkt.
Das Weifie Haus untergribt schon jetzt
die Unabhingigkeit der amerikanischen
Notenbank Federal Reserve und hat mit
Stephen Miran den eigenen Chefberater
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in das Gremium der Notenbank gesetzt,
der dort fiir niedrigere Zinsen pladiert.
Im Frithling endet die Amtszeit des jet-
zigen Chefs Jay Powell.

Trump baut das Finanzsystem gewis-
sermafien zu seinen Gunsten um. In
der amerikanischen Borsenaufsicht
ist mit Paul Atkins auch bereits einer
seiner Vertrauten an der Spitze.

Jede Behorde arbeitet in einem politi-
schen Umfeld. In den USA hatten Be-
horden wie die Notenbank und die SEC
eine gewisse Autonomie, das war Teil des
Erfolgsrezepts der amerikanischen Wirt-
schaft. Aber jetzt verlieren wir ein wenig
von diesem Vorsprung. Ich werde der
letzte Leiter einer unabhingigen SEC
gewesen sein. Denn jetzt ist es so: Als der
Prisident zum Beispiel an einem Mon-
tag in den sozialen Medien schrieb, dass
borsennotierte Unternehmen ihre Be-
richte nur mehr halbjihrlich vorlegen

sollen, kiindigte die SEC zwei Tage spi-

ter an, es auf ihre Agenda zu nehmen.

An den Aktienmirkten spiegeln sich
solche Sorgen nicht wider. Sind die
Anleger zu naiv?

Ich glaube, die Mirkte unterschitzen die
Risiken, die aus der wachsenden Vor-
herrschaft des Prisidenten entstehen
kénnen. Klagen gegen Richter, die
Schwiichung der Rechtsstaatlichkeit, we-
niger Forschungsausgaben — all diese
Dinge senken langfristig sehr wahr-
scheinlich das Wirtschaftswachstum.
Die Mirkte reagieren noch nicht, aber
vielleicht werden sie das.

Das Interesse mancher internationaler
Investoren an amerikanischen Staats-
anleihen sinkt, heifit es derzeit oft.

Die Nettostrome deuten nicht darauf
hin. Die USA sind weiter siichtig nach
dem Defizit, die Staatsverschuldung
steigt. Und diese Anleihen miissen ja ir-
gendwo gekauft werden.

Die USA haben ein neues Gesetz, das
den Umgang mit sogenannten Stable-
coins erleichtert. Das sind Krypto-
wihrungen, die den Wert des Dollars
nachbilden und mit Staatsanleihen
hinterlegt werden. Sichert sich
Trump kiinstlich eine neue Nachfra-

ge nach Staatsanleihen?

Ich glaube nicht, dass dies die Nachfrage
nach Dollar wesentlich steigern wird.
Stablecoins sind mit einem Volumen von
etwa 300 Milliarden Dollar noch ein re-
lativ kleiner Markt. Im Vergleich dazu
belaufen sich die Dollareinlagen und
Geldmarktfonds auf 45 Billionen Dollar
und die US-Staatsanleihen auf 30 Billio-
nen Dollar. Soweit Stablecoins wachsen,
konnten sie den Banken Marktanteile
abnehmen.

Trumps Familie ist auch selbst mit
ihrer Kryptofirma ,,World Liberty Fi-
nancial“ aktiv. Unternehmer und so-
gar der Staatsfonds aus Abu Dhabi
haben darin investiert. Ist das nicht
Korruption auf offener Biihne?

Das sind Thre Worte. Was ich sagen
kann ist: Der wirtschaftliche Erfolg
einer Nation hiingt von Rechtsstaatlich-
keit und Institutionen ab. Die USA zie-
hen sich von diesen Prinzipien zurtick.
All das gefihrdet, das langfristige

Wachstum zu senken.

Sie hatten sich nach IThrem Riicktritt
aus der Offentlichkeit zuriickgezo-
gen. Jetzt aber sind Sie beispielsweise
hier in Frankfurt bei der Konferenz
des Vermogensverwalters Lupus al-
pha, und Sie geben wieder vermehrt

Interviews. Verfolgen Sie ein Ziel?
Ich bin beruflich und intellektuell sehr
erfiillt. Ich lehre am Massachusetts Insti-
tute of Technology, kurz MIT. Dieses Se-
mester habe ich Zeit in einen neuen Kurs
investiert, in dem es darum geht, wie
Kiinstliche Intelligenz die Finanzwelt
verindert. Auflerdem habe ich mit mei-
nen Kollegen ein Buch iiber die wirt-
schaftlichen Folgen der zweiten Trump-
Regierung herausgegeben. Ich wiinsche
mir auch, dass meine drei Tochter gesund
und gliicklich bleiben. Ich war allein-
erziehender Vater, seit meine Frau vor

19 Jahren an Krebs gestorben ist. Meine
"T6chter sind das Wichtigste fiir mich.

Herr Gensler, Sie sind auch Lang-
streckenliufer. Was kann man vom
Marathon fiir den Umgang mit der
aktuellen Weltlage lernen?

Das Rennen gewinnt, wer gut darauf vor-
bereitet ist und nicht zu schnell startet.
Ausdauer zihlt und muss auch trainiert
werden. Ich war diesen Sommer im
Grand Canyon zum Wildwasserbootfah-
ren. Die Zeit drauflen hilft einem zu re-
flektieren. Was sowohl fiir einen Mara-
thon als auch fiir die Weltlage gilt: Wenn
man das langfristige Ziel im Auge behilt,

kommt man durch schwierigen Zeiten.

Das Gesprdich fiibrte Sarab Huemer.



